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 مقدمة:

فيو إحدى أدوات التحميؿ الاقتصادي التي  ،ميزاف المدفوعات مف أىـ المؤشرات الاقتصادية يعتبر 
وبالتالي  ،دنا عمى معرفة الوضع الاقتصادي لدولة ما في المدى القصير وأيضا الوضع التجاري لياتساع

 فيذه الأداة ستمكف مف معرفة الموقؼ الخارجي لمدولة اتجاه العالـ الخارجي. 

 مفهوم ميزان المدفوعات: -أولا

الناشئة بيف بمد معيف إف ميزاف المدفوعات ىو بمثابة الحساب الذي يسجؿ قيمة الحقوؽ والديوف 
المعاملات التي تنشا بيف المقيميف في ىذا البمد ونظرائيـ بالخارج ـ الخارجي، وذلؾ نتيجة و العال
 فترة زمنية عادة تكوف سنة .خلاؿ 

 )تجارية ، مالية، نقدية( عمى أنو سجؿ محاسبي منظـ لكافة المعاملات الاقتصادية يعرؼ كذلؾ
زمنية معينة  الدوؿ الأخرى خلاؿ فترة دولة معينة والمقيموف فيالتي تحدث بيف المقيموف في 

أي انو بياف حسابي تسجؿ فيو حقوؽ الدولة والتزاماتيا واستخراج  1غالبا ما تكوف سنة واحدة
 2مركزىا المالي مف خلالو

كما يمكف تعريفو بأنو السجؿ الأساسي المنظـ والموجز الذي تدوف فيو جميع المعاملات 
ة التي تتـ بيف حكومات ومواطنيف ومؤسسات محمية لبمد ما مع مثيلاتيا لبمد أجنبي الاقتصادي

، بعبارة أخرى ىو تقدير مالي لجميع المعاملات التي تتـ بيف الدولة  3خلاؿ فترة زمنية معينة
 9 4أتي سواء مفتت الخارجي ىذه التقديرات والاحصائياتوالعالـ 

 مع )صادرات ، واردات (الجمارؾ كما ىو الحاؿ في حركة الس_ 

البنوؾ 9سواء حوؿ العمميات المالية )الأوراؽ المالية أو القروض الممنوحة ( أو تغير في _ 
 الاحتياطات

 النفقات الرسمية كنفقات السفارات والنفقات العسكرية ....9 نة العموميةالخزي_ 

 السياحة وتحويلات المياجريف.... القياـ بالإستقصاءات 9 في مجاؿ_ 
                                                 

 28، ص2881الموصؿ , دار الكتب ,  ,العلاقات النقدية الدولية   ,ىيؿ عجمي وعبد المنعـ السيد عمي  -  1
2
 - I.M.F, Balance of Payment manual,op.cit , P.6                 

3
 - Robert .J.Carbaugh , International Economics , South – western College publishing , printed in the United 

States of    America,  2000 ,p.349                                                   
 1001مقياس المدفوعات الدولية، السنة الاولى ماجستير، جامعة باجي مختار عنابة، في محاضرات منصوري عبد الله،   -  4
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 أهمية ميزان المدفوعات :ثانيا: 

يعتبر ميزاف المدفوعات مف أىـ المفاىيـ الاقتصادية في مجاؿ الاقتصاد الدولي حيث انو يعكس ىيكؿ 
ويبيف مدى وضع الدولة مف حيث الاعتماد المتبادؿ بينيا وبيف دوؿ العالـ  ،وتركيبة الاقتصاد القومي

دولية، بالاضافة عمى المنافسة في الأسواؽ الوقابمية سمعيا يبيف كذلؾ قدرة الدولة الإنتاجية و  ،الأخرى
أنو يعتبر مؤشراً جيداً  لمسياسات المالية والنقدية وسياسات الصرؼ عندما   كما ،دائنيتيا ومديونيتيا الى

المرأة العاكسة لكافة نشاطات الدولة الاقتصادية خلاؿ سنة  يعتبرليذا تستدعي حاجة الدولة إلى ذلؾ . 
 .   1معينة

إف لبيانات ميزاف المدفوعات دلالاتيا الخاصة التي تعبر عف الأحواؿ الاقتصادية لمبمد بغض النظر عف 
لذلؾ فإف تسجيؿ ىذه المعاملات الاقتصادية الدولية في  ،الفترة الزمنية التي تغطييا دراسة ىذه البيانات

 9 حد ذاتيا مسألة حيوية لأي اقتصاد وطني و ذلؾ للأسباب التالية

إف ىيكؿ ىذه المعاملات الاقتصادية يعكس قوة الاقتصاد الوطني و قابميتو و درجة تكييفو مع  -
المتغيرات الحاصمة في الاقتصاد الدولي لأنو يعكس حجـ و ىيكؿ كؿ مف الصادرات و المنتجات ، بما 

 التكاليؼ ....إلخ فيو العوامؿ المؤثرة عميو كحجـ الاستثمارات و درجة التوظيؼ ، و مستوى الأسعار و

إف ميزاف المدفوعات يظير القوة المحددة لسعر الصرؼ مف خلاؿ ظروؼ الطمب و عرض العملات  -
حجـ المبادلات و نوع الأجنبية، و يبيف أثر السياسات الاقتصادية عمى ىيكؿ التجارة الخارجية مف حيث 

نياف الاقتصادي لمدولة و نتائج ، الشيء الذي يؤدي إلى متابعة و معرفة مدى تطور البسمع التبادؿ
 سياساتيا الاقتصادية .

يشكؿ ميزاف المدفوعات أداة ىامة تساعد السمطات العامة عمى تخطيط و توجيو العلاقات الاقتصادية  -
الخارجية لمبمد بسبب ىيكمو الجامع ، كتخطيط التجارة الخارجية مف الجانب السمعي و الجغرافي أو عند 

ية و النقدية ، و لذلؾ تعد المعمومات المدونة فيو ضرورية لمبنوؾ و المؤسسات و وضع السياسات المال
       .الات التمويؿ و التجارة الخارجيةالأشخاص ضمف مج

إف المعاملات الاقتصادية التي تربط البمد مع العالـ الخارجي ىي نتيجة اندماجو في الاقتصاد الدولي  -
 .بمدلؾ فيي تقيس الموقؼ الدولي لمو بد

                                                 
 .44ص  ،2874 ،ربي الحديث ،مصركامؿ البكري ، الاقتصاد الدولي ، المكتب الع - 1
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تفسير العممي لكثير مف الظواىر الاقتصادية المتقييـ و لردة في ميزاف المدفوعات أداة اتعتبر البيانات الو  -
 .1كمما تبيف لنا نقاط الضعؼ أو القوة و أسبابيا ،المرتبطة بالاقتصاد العالمي

حقوؽ و الذي يسجؿ ال نية و المديونية وف ميزاف المدفوعات و ميزاف الدائلا بد مف التفرقة بي ة9ملاحظ
في لحظة معينة لاقتصاد معيف، مع العمـ أف ىناؾ علاقة وثيقة بيف إطار ميزاف  الديوف الدولية

المدفوعات القائـ عمى مفيوـ التدفقات و بيف إطار و ضع الاستثمار الدولي القائـ عمى مفيوـ الأرصدة، 
  أخر السنة يتضمف الجانبييف اآتتييف9فوضع الاستثمار الدولي ىو بياف إحصائي في تاريخ محدد مثلا

 قيمة و تكويف رصيد الاقتصاد مف الأصوؿ المالية أي استحقاقاتو المالية عمى العالـ الخارجي. -

 قيمة و تكويف رصيد خصوـ الاقتصاد اتجاه العالـ الخارجي. -

 التسجيل المحاسبي لميزان المدفوعات:ثالثا: 

ظاـ أو مبدأ القيد المزدوج و ىكذا تسجؿ كؿ معاممة في قيديف عمى ن يقوـ إعداد ميزاف المدفوعاتإف  
و بيذا الشكؿ فانو يجب مف  ،متساوييف في القيمة احدىما دائف بإشارة موجبة و الأخر مديف بإشارة سالبة
أي أف الرصيد النيائي في  ،حيث المبدأ أف يساوي مجموع كؿ القيود الدائنة، مجموع كؿ القيود المدينة

ف ،وجو نظرا لكوف العمميات الاقتصادية عمميات تبادلية ذات وجيي ، اذفب أف يساوي الصفرالبياف يج
فاف كؿ معاممة اقتصادية تدخؿ في ميزاف المدفوعات إما دائنة أو مدينة  ،خروج قيمة ووجو دخوؿ قيمة

. غير أف ذلؾ .2امو مف الناحية المحاسبية متوازن، مما يجعيؿ قيد مدينا و دائف عمى الترتيبسيقابميا تسج
الإحكاـ نادرا ما يتحقؽ في الواقع العممي لأف البيانات المستخدمة لإعداد تقديرات ميزاف المدفوعات غالبا 
ما يتـ استخراجيا مف مصادر مختمفة و لذلؾ فقد يتبقى رصيد صافي عمى الجانب الدائف أو المديف أو 

ذه الحالة تستدعي موازنة الحسابات إدخاؿ قيد بعبارة أخرى صافي السيو و الخطأ في الحسابات، ففي ى
مستقؿ بنفس القيمة و بإشارة عكسية. و لا يمكف أف يعتبر حجـ ىذا المتبقي الصافي مؤشرا عمى الدقة 
النسبية لميزاف المدفوعات لاف التقديرات الغير الدقيقة أو المفقودة غالبا ما تميؿ إلى إلغاء بعضيا البعض 

في كبير ومتكرر أمر يثير القمؽ إذ انو يعيؽ تحميؿ أو تفسير التقديرات و يقمؿ غير أف وجود متبقي صا
و تتعدد المناىج التي تتخذ في تقسيـ الميزاف و ىكذا تختمؼ المعاملات التي يتألؼ منيا  مف مصداقيتيا.

لخاصة ميزاف المدفوعات باختلاؼ الغرض الذي يراد استعمالو و تبايف إمكانات الحصوؿ عمى البيانات ا

                                                 
1
 .88، ص 2878سامي عفيفي حاتـ، دراسات في الاقتصاد الدولي، الدار المصرية المبنانية،   - 

 .100،ص 1020ىجير عدناف زكي اميف، الاقتصاد الدولي9 النظرية والتطبيقات، مكتبة الجامعة،  - 2
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لمختمؼ العمميات و بالمثؿ تختمؼ الجداوؿ التي تفرغ فييا موازيف المدفوعات أو التي تمحؽ بيا فكؿ دولة 
تعطي الأىمية لبعض البنود و تميؿ أخرى نظرا لطبيعة الاقتصاد و اختلاؼ انشغالات الدوؿ و ىناؾ 

ة و لتفادي ىذا الإشكاؿ وضع فرؽ في التقييـ بيف الدوؿ و بالتالي تصبح المقارنة صعبة و غير ممكن
 صندوؽ النقد الدولي ميزاف مدفوعات نموذجي.

و تواجو عممية تسجيؿ العمميات الاقتصادية عمى ميزاف المدفوعات صعوبات مثؿ مشكمة التفريؽ بيف 
 المقيـ و الغير مقيـ ، و اختلاؼ أسس حساب القيـ الدولية و مشكمة التوقيت.....الخ

ث عف وجود اختلاؿ في ميزاف المدفوعات بصورتيو صورة الفائض وصورة كثيرا ما يجري الحدي -
العجز لكف التأكيد السابؽ عمى حتمية التوازف الحسابي لميزاف المدفوعات يجعمنا نقبؿ اختلاؼ مفيوـ 

 الاختلاؿ المقصود عف الاختلاؿ الحسابي ونفترض وجود مفيوميف لمتوازف.

يز بيف التوازف الحسابي المحقؽ سواء تحسف أو ساء مركز البمد لأجؿ ىذا أدى بالاقتصادييف إلى التمي
والذي يشتمؿ النظر فيو عمى الميزاف بأكممو دفعة واحدة وبيف التوازف الاقتصادي أو الحقيقي الذي ينفرد 
بتشخيص جزئي لمكوناتو حيث لا يغطي كافة بنود الأصوؿ والخصوـ ، و إنما التركيز يكوف عمى رصيد 

  .بمقارنة القيـ الدائنة والمدينة فيما بينيا بعض الحسابات

 ميزان المدفوعات: هيكلرابعا: 

نظرا لطبيعة المعاملات الاقتصادية المتشعبة و المتشابكة لأي بمد مع بقية العالـ الخارجي ، فإنو مف 
ية، )شراء وبيع السمع ،الأصوؿ الحقيق الصعوبة حصرىا و تدوينيا بصورة منفردة في ميزاف المدفوعات

قراض،اعتمادات تجارية.....( و لذلؾ يمكنو إعطاء بياف موجز ليذا ال حكـ مف المعاملات و اقتراض وا 
تشابية و رات و أقساـ مستقمة يضـ كؿ منيا نوعا متميزا مف المعاملات ذات الطبيعة المقتدوينيا في ف

 9الى ثلاثة اقساـت عاتكوف التفرقة الأساسية في ميزاف المدفو  في العموـ و  ،المتقاربة الأىداؼ

 Current Accountالعمميات الجارية9)المعاملات الجارية(. - 2 

وىو أحد الحسابات الرئيسة في ميزاف المدفوعات ويتضمف ىذا الحساب كافة المعاملات التي تحتوي 
 وكذلؾ يتضمف القيود الموازية لمقيـ ،عمى قيما إقتصادية والتي تقع بيف المقيميف وغير المقيميف

عمى جميع المبادلات يشتمؿ  ىذا الحساب  اي اف. 1قابؿجارية المستممة أو المقدمة دوف مالاقتصادية ال
                                                 
1
 - Robert .J.Carbaugh , International Economics,  op.cit p352  And   I.M.F, Balance of Payment manual,op.cit 

,P.41. 
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نيا التأثير أالتي يكوف مف شأي انو يشمؿ  جميع المعاملات الدولية   والتحويلات، مف السمع و الخدمات
طمؽ عميو أحيانا اسـ حساب يعمى حجـ الدخؿ القومي بصورة مباشرة، سواء بزيادتو أو نقصانو و لذلؾ 

 العناصر التالية9 ، وعمى العموـ يمكف تقسيمو الىالدخؿ

 Trade Balanceالميزاف التجاري أو الميزاف السمعي 9 - أ

و ىو الفرؽ بيف قيمة  ،يتعمؽ بتجارة السمع أي صادرات السمع ووارداتيا خلاؿ الفترة محؿ الحساب
ميات السمسرة الدولية )المشتريات والمبيعات مف السمع الصادرات و قيمة الواردات ، ويضاؼ إلييا عم

أيضا ميزاف  ىسميالتي لا تمر عمى الحدود الوطنية كشراء جزائري سمع مف تونس وبيعيا بالمغرب ( و 
 التجارة المنظورة.

 Services Balanceميزاف الخدمات 9  - ب

وعات في معظـ الدوؿ و تشمؿ يأتي ميزاف الخدمات في المرتبة الثانية مف الأىمية في ميزاف المدف
الخدمات عمى خدمات البنوؾ و التاميف و السياحة و النقؿ بكافة أنواعو، وتكاد تصؿ الحالة في بعض 
الدوؿ إلى الحد الذي تعمد فيو أساسا عمى ىذا الميزاف و بالذات ما يعتمد منيا عمى السياحة، إذا قد 

 الخدمات الجزء الميـ في ميزاف المدفوعات  تفوؽ صادراتيا غير المنظورة. و بذلؾ يحتؿ ميزاف

و التأميف و السياحة و الملاحة و  والشحف تسجؿ فيو جميع المعاملات الخدمية مثؿ خدمات النقؿ
الخدمات المالية، براءات الاختراع إتاوات عرض الأفلاـ .....الخ و يسمى بميزاف التجارة الغير منظورة ) 

 .1ة الدولية ىي تجارة خدمات(% مف التجار 60تجدر الملاحظة أف 

 Production Factors Income Balanceميزاف دخوؿ عوامؿ الإنتاج9 -ج

  9وىي تتوزع كما يميوىي تشبو الخدمات 

و يتعمؽ الأمر بالفوائد و توزيعات  ،ىي دخوؿ ناتجة عف حقوؽ الدائنيف أو الممكية دخوؿ التوظيفات 9 -
لات الدخؿ المرتبطة بحيازات المقيميف لأصوؿ مالية خارجية أو ، تشتمؿ ىذه الفقرة عمى متحصالأرباح

تمدة مف مف أنواع الدخؿ المس الاستثمارويتكوف دخؿ  ،مدفوعاتيـ المرتبطة بخصوـ تجاه غير المقيميف
  أخرى . واستثماراتوالغير المباشر  أنشطة الاستثمار المباشر

                                                 
 .12ص ،1020ء لمنشر والتوزيع، عماف،اتوفيؽ عبد الريـ يوسؼ حسف، الادارة المالية الدولية والتعامؿ بالعملات الاجنبية، دار صف - 1
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ارة عف توزيعات او فالأولى عب ت في حد ذاتيا،يجب التفريؽ بيف دخوؿ التوظيفات والتوظيفا ملاحظة9
 .توظيفات مالية او عينية ،اما الثانية فيي عبارة عف استثمارات مالية او عينيةي عوائد الأرباح ا

منح العائمية، الضماف أي الأجور المحولة مف طرؼ المشغميف و التحويلات العائمية )ال 9دخوؿ العمؿ -
 .، منح التقاعد(الاجتماعي

 9Transfer account  الاحادية الجانب حساب التحويلات -د

، أي أي أنيا عمميات غير تبادلية ،يتعمؽ ىذا الحساب بمبادلات تمت بيف الدولة و الخارج بدوف مقابؿ
مف جانب واحد و تشمؿ اليبات و المنح و اليدايا و المساعدات و أية تحويلات أخرى لا ترد سواء 

 كانت رسمية أو خاصة.

ف حركة السمع والخدمات تشكؿ جزء مف الاقتصاد القومي ميزاف المعاملات الجارية لأب ا الميزافذى ويسمى
 .زء مف الاستيلاؾ خلاؿ فترة معينةوالتي يتألؼ منيا ج ،او مف مجموع السمع والخدمات المستوردة

إلى البمد المعني ,  وأي بند مف ىذه الحسابات )التابعة لمحساب الجاري ( التي تؤدي إلى دخوؿ نقد أجنبي
يسجؿ في الجانب الدائف أي إنو يعكس مقدار ما ينفقو الأجانب عمى السمع والخدمات المحمية أما البنود 
التي تؤدي إلى خروج نقد أجنبي مف البمد فتسجؿ في الجانب المديف لتعكس مقدار ما ينفقو مواطنو ذلؾ 

بات الفرعية الثلاثة تشكؿ بمجموعيا اىذه الحسإف , البمد عمى السمع والخدمات المنتجة في الخارج 
الحساب الجاري والذي يعتبر أكثر الحسابات أىمية في ميزاف المدفوعات الكمي حيث يحتؿ ىذا الحساب 
الثقؿ الرئيس في ذلؾ الميزاف كما أف حجـ وىيكؿ الدخؿ القومي يعتمد بصورة أساسية عمى نتائج ميزاف 

 .1الحساب الجاري

 9Financial and Capital Account) العمميات الرأسمالية(أس الماؿر  الي والم حسابال -1

 تعتبر الاستحقاقات حيثب المالي. يضـ ىذا الحساب عنصريف رئيسييف ىما الحساب الرأسمالي والحسا
 .2والالتزامات إزاء غير المقيميف خصوما، عمى غير المقيميف أصولا

                                                 
 .15در سابؽ ، صمص ،العلاقات النقدية الدولية   ىيؿ عجمي و عبد المنعـ السيد عمي ، - 1
 منصوري عبد الله، مرجع سابؽ - 2
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تي تمثؿ تغيرا في مراكز الدائنية و المديونية لمدولة لأف تدخؿ في ىذا الحساب جميع العمميات الو 
، بؿ ىناؾ حركات رؤوس ر عمى تجارة السمع و الخدمات فقطمعاملات الدولة مع الخارج لا تقتص

 ، و التي تنقسـ إلى نوعيف9مواؿ التي تنتقؿ مف بمد إلى خخرالأ

فيو جميع التغيرات التي تطرأ خلاؿ فترة  تدرج رؤوس الأمواؿ الطويمة الأجؿ)رؤوس الأمواؿ النقدية( 9 -أ
الميزاف عمى قيمة الأصوؿ التي يممكيا المقيموف في مواجية الخارج، و كذلؾ عمى قيمة الخصوـ التي 

و  الطويمة الأجؿ،  والاعتمادات اوز السنة كالقروضو ىي التي تتج يمتزموف بيا في مواجيتو
 ذكر أىـ محاورىا فيما يمي9ويمكف  .والغير مباشرةالاستثمارات المباشرة 

عرؼ صندوؽ النقد الدولي الاستثمار المباشر بأنو الماؿ المستثمر حيث  9ستثمارات المباشرةالا -
 ،في دولة أخرى ويشرؼ عميو أصحابو بصفة مباشرة

 ...(، المشتقات المالية)الأسيـ والسندات الاستثمارات في المحفظة -

ة، القروض المصرفية الأكثر مف سن الدولة والقروض المقدمة مف طرؼ الأسر و مف طرؼ  -
 1بعبارة اخرى القروض التي تكوف مف مصادر حكومية او خاصة او مؤسسات دولية

 الاعتمادات التجارية عمى المدى المتوسط والطويؿ.. -

ف استثمار لأ ،حيث تسجؿ حركة رؤوس الأمواؿ الطويمة المحمولة الى الخارج في الجانب المديف
بينما تسجؿ حركة الأمواؿ المحمولة مف الخارج  في الخارج يقتضي أداء مدفوعات،رؤوس الأمواؿ 

 طويؿ. لأجؿفي الجانب الدائف مع ما فييا مف زيادة مديونية الدولية 

يشمؿ كافة التغيرات التي تطرأ خلاؿ رؤوس الأمواؿ القصيرة الأجؿ)رؤوس الأمواؿ غير النقدية(9  -ب
التي يممكيا المقيموف في مواجية الخارج و كذلؾ عمى قيمة الخصوـ  فترة الميزاف عمى قيمة الأصوؿ
و التي لا تتجاوز السنة مثؿ الودائع المصرفية و العملات الأجنبية و التي يمتزموف بيا في مواجيتو 

 الأوراؽ المالية القصيرة الأجؿ ، و القروض القصيرة الأجؿ....الخ

تسوية ما يحصؿ بيف المقيميف مف عمميات في حساب و تتـ حركة رؤوس الأمواؿ القصيرة الأجؿ ل
 .العمميات الجارية و حساب رأس الماؿ الطويؿ الأجؿ

                                                 
1
 . 502ص  هجير عدنان زكي امين، مرجع سابق، - 
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الخارج أو العكس، أي أنيا عمى  بمدمالية بالنتيجة حقا أو دينا لمو تعد ىذه الأشكاؿ مف التحويلات الرأس
 .أو تنقص تمؾ الحقوؽ أو الديوف لمبمد عمى العالـ الخارجي تزيدقد 

ث تسجؿ حركة رؤوس الأمواؿ القصيرة الاجؿ المحمولة مف الخارج في الجانب الدائف وعمى العكس حي
 مف دلؾ تقيد في الجانب المديف اف كانت محمولة الى الخارج

ومف الأىمية اف نفرؽ بيف حركة رأس الماؿ القصيرة الاجؿ التي تتـ بصفة تمقائية )رؤوس أمواؿ ساخنة 
hot money  حيث الأولى تتأثر  تتـ بغرض تسوية العجز او الفائض في ميزاف المدفوعات،( وتمؾ التي

  وىو مالا نجده في الثانية. بعوامؿ التضخـ وسعر الفائدة وسعر الصرؼ....وىدفيا الربح

 Errors and emissions balance ميزاف السيو و الخطأ9 -2

بية ) أي تساوي جانب المديف مع جانب مف أجؿ موازنة ميزاف المدفوعات مف الناحية المحاس ستعمؿي
 ، و تستخدـ ىذه الفقرة أيضا في الحالات التالية 9 1(تبعا لطريقة القيد المزدوج الدائف

 الخطأ في تقسيـ السمع و الخدمات محؿ التبادؿ نتيجة اختلاؼ أسعار صرؼ العملات. -

اتو العسكرية مف أسمحة و عتاد قد تؤدي ضرورات الأمف القومي لمبمد إلى عدـ الإفصاح عف مشتري - 
 .لذلؾ تـ إدراجيا بفقرة السيو و الخطأ

 الخطأ ونسياف احد الحسابات الفرعية لميزاف المدفوعات. - 

 9الى مايمي أتيميزاف المدفوعات ن معاملات اىـ ؿيسجتطبيعة بغية التعرؼ بشكؿ أوضح عمى و 

مثؿ مطموبات الدولة عمى العالـ الخارجي، في تسجؿ الصادرات في الميزاف في الجانب الدائف، لأنيا ت -
حيف يتـ تسجيؿ ما يتـ استلامو مف مبالغ كمقابؿ ليا في الجانب المديف مف الميزاف باعتبارىا مقبوضات 
نقدية استممتيا الدولة مف الخارج لقاء تصديرىا سمع إليو، و ىذا يعني أف قيمة الصادرات تظير في ميزاف 

اعتبارىا حقوقا عمى الدوؿ التي يتـ التصدير إلييا، و مرة باعتبارىا موجودات المدفوعات مرتيف، مرة ب
 نقدية تـ استلاميا كمقابؿ لمتصدير مف قبؿ الدولة.

في الجانب المديف في الميزاف المدفوعات لأنيا تمثؿ دينا عمى دوؿ العالـ الخارجي  فتسجؿ الوارداتاما 
العالـ الخارجي، و يتـ تسجيؿ المبالغ المدفوعة مقابؿ ىذه  بقيمة الواردات أي حقوقا عمى الدولة إزاء

                                                 
 .61مرجع سابؽ،  ص ،  الاقتصاد الدولي، كامؿ البكري - 1
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الواردات في الجانب الدائف مف الميزاف، باعتبارىا مدفوعات نقدية إلى العالـ الخارجي تمت مقابؿ استيراد 
 سمع منيا.

بات تسجؿ كافة الخدمات التي تقدـ مف قبؿ الدولة إلى الخارج في الجانب الدائف باعتبارىا تمثؿ مطمو  -
لمدولة عمى الخارج، أي أنيا تمثؿ صادرات غير منظورة، و تعتبر في ىذه الحالة خدمات مصدرة و 
تعامؿ مثؿ معاممة الصادرات السمعية، أي أنيا تسجؿ في الجانب الدائف في ميزاف المدفوعات و لكف في 

الخدمات في الجانب  حساب الخدمات، في حيف تسجؿ كافة المبالغ التي يتـ استلاميا مقابؿ تقديـ ىذه
لتي يجري المديف مف حساب المدفوعات النقدية )التدفقات النقدية( باعتبارىا مقبوضات نقدية لقاء خدمات ا

كما تسجؿ كافة الخدمات التي تقدـ مف قبؿ العالـ الخارجي إلى الدولة في ، تقديميا لمعالـ الخارجي
حقوقا عمى الدولة، و بيذا فيي تعتبر واردات غير الجانب المديف مف ميزاف المدفوعات باعتبارىا تمثؿ 

منظورة في شكؿ خدمات مستوردة و تعامؿ معاممة الواردات السمعية حيث تسجؿ في الجانب المديف مف 
ميزاف المدفوعات، و لكف في حساب الخدمات، في الوقت الذي يسجؿ فيو كافة المبالغ التي تـ دفعيا إلى 

الخدمات باعتبارىا مطموبات يتعيف أدائيا مقابؿ ذلؾ ، في الجانب الدائف الخارج لقاء الحصوؿ عمى ىذه 
 مف حساب المدفوعات  النقدية )التدفقات النقدية( في ميزاف المدفوعات.

تسجؿ كافة التحويلات و المدفوعات مف جانب واحد، ف، الجانب أحادية لحساب التحويلاتأما بالنسبة  -
وؿ العالـ الخارجي في الجانب الدائف مف ميزاف المدفوعات باعتبارىا تمثؿ و التي تتمقاىا دولة معينة مف د

في ىذه الحالة حقا لمدولة تجاه الدولة الأخرى، و يكوف حساب التحويلات مف جانب واحد مدينا بقيمة ىذه 
ات مف كافة التحويلات و المدفوع، اما ـ لصالح الدولة مف العمـ الخارجيالتحويلات أو المدفوعات التي تت

في الجانب المديف مف  ميزاف المدفوعات  فتسجؿ جانب واحد و التي تقدميا المعينة إلى العالـ الخارجيف
باعتبار أف الدولة دفعتيا لمعالـ الخارجي و بالتي فيي تمثؿ ديوف عمييا لمعالـ الخارجي ،في حيف تسجؿ 

 .قيمتيا في الجانب الدائف مف حساب المدفوعات مف الجانب الواحد 

تسجؿ كافة حركات رأس الماؿ مف الدولة إلى الخارج باعتبارىا تصديرا ف أما بالنسبة لحساب رأس الماؿ -
في  ،ما يقابؿ ىذه الحركة لرأس الماؿ ،لأنو يجب عمى الدولة أف تدفع في الجانب المديف لرأس الماؿ،

، في الجانب الدائف في الميزاف ديةحيف يظير المبمغ المدفوع مقابؿ ىذه الحركات في حساب التدفقات النق
رأس الماؿ مف الخارج إلى الدولة باعتبارىا كافة حركات  ، اماؿ المدفوعات النقدية إلى الخارج لأنو يمث

، في حيف يظير المبمغ الذي يتـ استلامو كمقابؿ ليذه في الجانب الدائففتسجؿ  ،إيرادىا لرأس الماؿ
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لأنو يمثؿ مقبوضاف نقدية لمدولة مف ا لعالـ  ،الجانب المديفتدفقات النقدية في الحركات ،في حساب ال
 .الخارجي

 :الاختلال والتوازن في ميزان المدفوعاتخامسا: 

ف ىذا العجز أو الفائض مؤقتا إف الاختلاؿ في ميزاف المدفوعات يأخذ حالتيف9 العجز و الفائض و قد يكو 
و لا تتكرر في السنوات التي تمييا، أـ إذا خلاؿ سنة معينة  يرتبط بتغيرات اقتصادية طارئة عندما

ز أو الفائض فإنو في ىذه جاستمرت ىذه الظروؼ في ىذه الحالة بصفة دائمة و أدت إلى ظيور ىذا الع
) المؤقت( لا يثير مشكلات كبيرة كونو زاوؿ التغيرات  الحالة يعتبر الاختلاؿ دائما أو أساسيا، فالنوع الأوؿ

 ،1محد منولـ( فإنو يدعو إلى اتخاذ إجراءات رة أمات النوع الثاني ) الدائالتي حدثت خلاؿ تمؾ الفت

وعمى ىذا الأساس فيؿ ىذا النوع مف التوازف ، معنى التوازف ىو الحالة التي تتميز بالاستقرار وعدـو  
ف ىذه البنود أإذ ، بنود مختمفة وباتجاىات متعاكسةموجود في ميزاف المدفوعات الذي يحتوي عمى 

بييا الدائف والمديف تحاوؿ دائما دفع ميزاف المدفوعات باتجاه الفائض عند تحولو لصالح الطرؼ بجان
كيؼ يحدث التوازف والاختلاؿ والسؤاؿ المطروح تحولو لصالح الطرؼ المديف .  الدائف وباتجاه العجز عند
 في ميزاف المدفوعات ؟  

                                 معنى الاختلال والتوازن في ميزان المدفوعات  -1

كما بينا مسبقا أف القاعدة العامة لتسجيؿ القيود في ميزاف المدفوعات ىي قاعدة ) القيد المزدوج ( والتي 
المديف مف الميزاف نفسو  تعني أنّو كؿ عممية تسجؿ في الجانب الدائف يجب أف تظير قيمتيا في الجانب

أي أف قيمة الأصوؿ تساوي  ،المدفوعات يساوي صؼ صافي ميزافف إوعمى ىذا الأساس ف، وبالعكس
الناحية المحاسبية ، والواقع أف ىناؾ  حدوث توازف مف لة التوازف أيقيمة الخصوـ وبالتالي حدوث حا

اختلاؼ كبير بيف توازف المدفوعات مف الناحية المحاسبية وتوازنيا مف الناحية الاقتصادية حيث أف 
 .  2ة نادرة الحدوث إفْ لـ تكف غير موجودة أصلاالتوازف الاقتصادي الفعمي حال

والحالة الطبيعية ىي حالة عدـ التوازف ) أي حالة الاختلاؿ ( إذ إنو في اغمب الأحياف يكوف الميزاف في 
ح معنى الاختلاؿ أو التوازف مف الناحية الاقتصادية يجب أف نبدأ ضيحالة عجز أو فائض ومف اجؿ تو 

                                                 
 .83، ص 2866 -2865، المطبعة الحديثة، دمشؽ الاقتصاد الدوليمحمد خالد الجريري،  - 1

2
 - Paul R.Krugman , International Economics theory and policy , university California Berkeley.1997, p317   
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مف العمميات التي تقوـ بيا الجيات الاقتصادية عند تعامميا مع الخارج وىذه  أولا بالتمييز بيف نوعيف
 9    1العمميات ىي كالأتي

 وكذلؾ يطمؽ عمييا بالذاتية او التمقائية : ما يطمؽ عميو فوؽ الخط(او ) العمميات المستقمة -أ
Autonomous Transactions أخرى وأىميا  ميةعم وىي العمميات التي تحدث لذاتيا لا لغرض تسوية

قروض طويمة الأجؿ. وىذه العمميات تنقسـ إلى  ،والتصدير والتحويلات بدوف مقابؿ عمميات الاستيراد
 قسميف9

لبمد كالصادرات وىي العمميات التي يترتب عمى حدوثيا دخوؿ نقد أجنبي إلى ا العمميات المستقمة الدائنة9
استلاـ  ،يلات بدوف مقابؿ )استلاـ تحويلات العامميف(تحو  ،استلاـ ىبات أو مساعدات ،السمعية والخدمية
 . استلاـ قروض طويمة الأجؿ.. ،الفوائد والأرباح

وىي العمميات التي يترتب عمى حدوثيا خروج نقد أجنبي مف البمد إلى الخارج  9العمميات المستقمة المدينة
 التحويلات بدوف مقابؿدفع ىبات ومساعدات وغيرىا مف  ،السمعية وغير السمعية كالاستيرادات

 دفع قروض طويمة الأجؿ ...  ،يف إلى الخارج( دفع فوائد وأرباح) بضمنيا دفع تحويلات العامم

 Accommodating مكيفةوكذلؾ يطمؽ عمييا بال :الخط( تحت ما يطمؽ عميواو ) العمميات التابعة -ب

Transactions  امات التي تحدث نتيجة العمميات وىي العمميات التي يتـ حدوثيا مف اجؿ تسوية الالتز
المستقمة وعمى ىذا الأساس يطمؽ عمييا اسـ العمميات التابعة أي إنيا تابعة لمعمميات المستقمة وتحدث 
لتسوية الالتزامات المترتبة عمييا وغالبا ما تنحصر بحركة رأس الماؿ قصير الأجؿ وحركة الاحتياطيات 

. وتنقسـ  2ما يترتب عمى العمميات المستقمة مف ديوف وحقوؽ السائمة والذىب وىي تتحرؾ سريعا لتسوية
 إلى قسميف وىما 9

وىي العمميات التي تحدث نتيجة لحدوث عمميات مستقمة مدينة أو لتسوية ما  العمميات التابعة الدائنة9
رأس الماؿ قصير الأجؿ لغرض  ،) مثؿ خروج الذىب والنقد الأجنبييترتب عمييا مف حقوؽ وديوف 

 وية (.التس

                                                 
-83، ص2875دار النيضة العربية ،القاىرة، الطبعة الثالثة، ،النسبية إلى التبادؿ اللامتكافى الاقتصاد الدولي مف المزايا ،جودة عبد الخالؽ - 1
85. 
 .121ىجير عدناف زكي اميف، مرجع سابؽ، ص  - 2
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وىي العمميات التي تحدث نتيجة لحدوث عمميات مستقمة دائنة أو لتسوية ما  9العمميات التابعة المدينة
الأجؿ يترتب عمييا مف حقوؽ وديوف ) مثؿ دخوؿ الذىب والنقد الأجنبي وأحيانا دخوؿ رأس الماؿ قصير 

مة الدائنة اكبر مف العمميات المستقمة ف حالة الفائض تعني أف العمميات المستقإ(. وبدلالة ىذه العمميات ف
المدينة أو إنيا تعني أف العمميات التابعة المدينة اكبر مف العمميات التابعة الدائنة .أما حالة العجز فتعني 
أف العمميات المستقمة المدينة اكبر مف العمميات المستقمة الدائنة خو إنيا تعني أف العمميات التابعة الدائنة 

 مميات التابعة المدينة . اكبر مف الع

وقد يترتب عمى حالات العجز خو الفائض بعض النتائج السمبية فمثلا يترتب عمى العجز الخارجي 
المستمر لأي بمد نتائج سمبية أىميا انخفاض سعر الصرؼ لعممة ذلؾ البمد وتصفية أرصدتو الاحتياطية 

 حيانا إلى دخولو في شرؾ المديونية الخارجية.وكذلؾ تصفية استثماراتو وتوظيفاتو الخارجية خو قد تصؿ أ

لمدة  إلى نتائج ايجابية الا أف استمراره أما حالة الفائض فمف المعروؼ إف حدوثيا يؤدي في البداية  
طويمة قد يؤدي إلى ارتفاع سعر الصرؼ لعممة البمد الذي تحدث حالة الفائض في ميزاف مدفوعاتو 

لتنافس التجاري الدولي وتراجع النمو الاقتصادي فيو عمى الأمد البعيد وبالتالي عدـ قدرة اقتصاده عمى ا
وبصورة عامة فاف التأثيرات السمبية المترتبة عمى حالة الفائض اقؿ تأثيرا مف التأثيرات المترتبة عمى حالة 

 العجز .

 أسباب اختلال ميزان المدفوعات : -2

بيا نظرا لإتباع طريقة القيد المزدوج . إذف كيؼ لقد قمنا خنفا أف ميزاف المدفوعات يكوف متوازنا محاس
 يحدث الخمؿ في الوقت الذي بكوف فبو الميزاف متوازنا؟

إف الخمؿ يكوف في أقساـ معينة مف الميزاف و عادة ما يكوف العجز في الحساب الجاري باعتباره مف 
ي سمبا عمى قيمة العممة ، مما سيؤدزه إلى إضرار في الاقتصاد الوطنيأكبر الحسابات و الذي يؤدي عج

المحمية في سوؽ الصرؼ الأجنبي نتيجة لعرض العممة المحمية أكثر مف طمب الأجانب عمييا لذلؾ 
 تستخدـ السمطات في ىذه الحالة السياسات النقدية و المالية لمعالجة الخمؿ.

 و توجد أسباب عديدة تؤدي إلى حدوث ىذا الخمؿ و لعؿ أىميا9

توجد علاقة وثيقة بيف ميزاف المدفوعات و سعر صرؼ  ر صرؼ العممة المحمية9التقييـ الخاطئ لسع -
العممة لمبمد فإذا كاف سعر الصرؼ لعممة بمد ما أكبر مف قيمتيا الحقيقية ، سيؤدي دلؾ إلى ارتفاع 
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أسعار سمع البمد ذاتو مف وجية نظر الأجانب مما يؤدي إلى انخفاض الطمب الخارجي عمييا و بالتالي 
 ي دلؾ إلى حدوث اختلاؿ في ميزاف المدفوعات .سيؤد

إما إذا تـ تحديد سعر صرؼ العممة بأقؿ مما يجب أف تكوف عميو سيؤدي دلؾ إلى توسع الصادرات 
مقابؿ تقمص الواردات مما يؤدي أيضا إلى حدوث اختلاؿ في الميزاف ، لذلؾ ىذه الإختلالات غالبا ما 

 .1في استمرارية الاختلاؿ في الميزافينتج عنيا ضغوط تضخمية و التي تساىـ 

اسباب اتجاىي طويؿ المدى9 يكوف بسبب الركود الاقتصادي المزمف ايف يكوف الادخار اكبر مف  - 
فرص الاستثمار عند مستوى الاستخداـ الكامؿ او بسبب النشاط الاقتصادي المتنامي اي وجود استثمار 

عدـ التوازف بيف الادخار والاستثمار  الى اختلاؼ  مخطط اكبر مف الادخار المتاح، ويرجع السبب في
العوامؿ التي تحدد قرارات المستثمريف والمدخريف حوؿ الاستثمار والادخار، ويمكف ازالة الاختلاؼ اذا 

وىذا نجده في الدوؿ كاف الادخار اكبر مف الاستثمار عف طريؽ حركة راس الماؿ الطويؿ المدى 
جة ىو حاؿ اغمب الدوؿ النامية فمعالاذا كاف الادخار اقؿ مف الاستثمار و  المتقدمة والدوؿ النفطية، اما

 الاختلاؼ مف خلاؿ حركة راس الماؿ نحو البمد في شكؿ قروض او استثمارات مباشرة

في توصيؼ وضع ميزاف  2847سنة   Kindbergerويمكف تحميؿ الوضع الاخير بالاعتماد عمى تحميؿ 
 29مع النمو الاقتصادي في الجدوؿ التالي لمديونية بالعلاقةالمدفوعات مف حيث الدائنية وا

 حالة الاقتصاد ميزاف المدفوعات ميزاف المديونية مراحؿ النمو الاقتصادي
 اقتصاد مديف ومقترض سالب مديف)ناشيء( الاولى
 تحسف الطاقة الانتاجية متوازف مديف )رشيد( الثانية
 الديوفبداية تسديد  موجب مديف )ناضج( الثالثة
 تصدير السمع والخدمات موجب دائف )ناشيء( الرابعة
 تصدير راس الماؿ سالب دائف )رشيد( الخامسة
 راديالاستيلاؾ والاست راس الماؿ وتزايد تصدير  سالب دائف )ناضج( السادسة

يات بصفة خاصة ميزاف العممو  عموما يتأثر طابع ميزاف المدفوعات لمدولةمف خلاؿ الجدوؿ يتضح  انو 
لاؿ مراحؿ و حساب رأس الماؿ طويؿ الأجؿ بمستوى التطور الاقتصادي الذي بمغتو الدولة خ اريةالج

                                                 
 73، ص1022دريد كامؿ اؿ شبيب، المالية الدولية، دار اليازوري، عماف، -  1

2
 - Albert Ondo Ossa, Economie monétaire internationale, éditions ESTEM, paris, 1997, p32-33 
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، و إلى مرحمة اقتصاد في طريؽ النمو المختمفة، و انتقالو مف مرحمة اقتصاد متخمؼ النمو الاقتصادي
 9 دفوعاتورة خاصة لميزاف الممرحمة مف مراحؿ النمو الاقتصادي ص كؿ  تتناسب معسىكذا 

مرحمة الدولة حديثة العيد بالاقتراض9 و ىي مرحمة نمو الاقتصاد القومي في بداية تطوره، حيث    
الطاقة الإنتاجية ضعيفة و القدرة عمى الإنتاج محدودة، فيستدعي الأمر استخداـ رؤوس أموؿ أجنبية 

تستورد الدولة أكثر مما تصدر  للإسياـ في بناء الطاقة الإنتاجية للاقتصاد الوطني. و في ىذه المرحمة
ومف ثـ يتحقؽ العجز في حساب التجارة المنظورة أي زيادة في قيمة الجانب المديف عف قيمة الجانب 
الدائف، كذلؾ تسدد الدولة فوائد و أرباح عف القروض التي تعقدىا و مف ثـ يتحقؽ عجز أيضا في بند 

و معنى ىذا التحقيؽ  المنظورة و بند دخؿ الاستثمارات،دخؿ الاستثمارات لتغطية العجز في ميزاف التجارة 
فائض في حساب رأس الماؿ طويؿ الأجؿ في ىذه المرحمة. و التي يلاحظ فييا أف الاقتصاد القومي 
يكوف مدينا لمخارج في مفيوـ ميزاف الدائنية و المديونية الدولية، و ىذا ما يظير عجز بند دخؿ 

 الاستثمارات.

سمع بقيمة اكبر مف قيمة ما   فترضة ذات الفائض9 و في ىذه الرحمة تبدأ الدولة بتصديرمرحمة الدولة الم
طاقة إنتاجية، و مف ثـ تحقيؽ فائض في التجارة المنظورة،    تستورده منيا، و ذلؾ بفضؿ ما تـ بناؤه مف

لتي سبؽ أف ا لاضطرارىا في الاستثمار لتسديد مبالغ و فوائد و أرباح لرؤوس الأمواؿ  و لكنو نظرا
حصمت عمييا فضلا عف أقساط عند تسديدىا لمقروض التي تمقتيا مسبقا، وىي مبالغ لا يكفي لسدادىا ما 
يتحقؽ مف فائض في ميزاف التجارة المنظورة فإنيا تستمر في الاقتراض لموفاء بالجزء الباقي مف ىذه 

و فائض في حساب رأس الماؿ المبالغ، إذف يتحقؽ في ىذه المرحمة عجز في بند دخؿ الاستثمارات 
طويؿ الأجؿ تماما كما ىو الحاؿ في المرحمة الأولى، لكف ىذا الفائض غالبا ما يكوف اقؿ في مقدراه مف 

 و في ىذه المرحمة لا يزاؿ الاقتصاد القومي مدينا لمخارج و كذلؾ مقترضا منو. .فائض المرحمة الأولى 

لاقتصاد القومي حدا يمكف فيو لمدولة أف تستغني عف مرحمة الدولة المقرضة حديثا9 و ىناؾ يبمغ ا
الاقتراض مف الخارج، كما يمكف لمزيادة في قيمة الصادرات عف قيمة الواردات التي تغطي ما يتعيف عمى 
الدولة سداده مف دخؿ الاستثمارات فييا أو أقساط القروض التي تمقتيا مسبقا، و ىكذا يتحقؽ فائض في 

ة يكوف معتبرا، و عجز في بند دخؿ الاستثمارات، و عجز لأوؿ مرة في حساب رأس ميزاف التجارة المنظور 
و في ىذه المرحمة نجد انو بينما لا يزاؿ الاقتصاد القومي  مدينا لمخارج فانو أصبح  الماؿ طويؿ الأجؿ.

 مقرضا لو، و ىذا ما يبينو عجز في حساب رأس ماؿ طويؿ الأجؿ.
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اقتصاديا9 و في ىذه المرحمة مف النمو الاقتصادي القومي تزداد المبالغ مرحمة الدولة المقرضة المتقدمة 
التي يحتؿ عمييا مف الاستثمارات في الخارج و مف ثـ يتحقؽ فائض كبير في بند دخؿ الاستثمارات و 
يسمح ىذا الفائض  بالاستيراد بقيمة اكبر مف التصدير، مما يعني تحقؽ عجز في ميزاف التجارة 

فائض بند دخؿ الاستثمارات يزيد عف مقدار عجز ميزاف التجارة المنظورة، مما يسمح  المنظورة. لكف
للاقتصاد القومي بأنو يستمر، فيو يصبح دائنا لمخارج و ىذا ما يظير فائض بند دخؿ الاستثمارات كما 

 انو مازاؿ مقرضا لو.

الوطني و خاصة ىيكؿ  و ىي الأسباب المتعمقة بالمؤشرات الييكمية للاقتصاد 9أسباب ىيكمية - 
التجارة الخارجية ) سواء الصادرات أو الواردات( ، إضافة إلى قدرتيا الإنتاجية و بأساليب فنية 

، و ىذا ما ينطبؽ تماما عمى حالة الدوؿ النامية التي يتسـ ىيكؿ  1)تطور الفف الانتاجي(متقدمة
ساسيتيف ) زراعية أو معدنية أو بترولية صادراتيا بالتركيز السمعي أي اعتمادىا عمى سمعة أو سمعتيف أ

(حيث عادة ما تتأثر ىذه الصادرات بالعوامؿ الخارجية المتجسدة في مرونة الطمب الخارجي عمييا في 
الأسواؽ العالمية كتغير أذواؽ المستيمكيف و انصرافيـ عف ىذه السمع أو عند حدوث تقدـ فني في الخارج 

 ة لصادرات ىذه الدوؿ في الخارج.يؤدي إلى خفض أثماف السمع المماثم

و ىي أسباب تتعمؽ بالتقمبات الاقتصادية التي تصيب النظاـ الاقتصادي الرأسمالي ،  أسباب دورية 9 -
ففي فترات الانكماش ينخفض الإنتاج و الدخوؿ و الأثماف و تزداد معدلات البطالة، فتنكمش الواردات 

تضخـ يزيد الإنتاج و ترتفع الأثماف و الأجور و الدخوؿ ، و في فترات المما قد يؤدي إلى حدوث فائض
فتقؿ قدرة البمد عمى التصدير و تزيد وارداتو مما قد يؤدي إلى عجز في ميزاف المدفوعات و يلاحظ أف 
التقمبات لا تبدأ في نفس الوقت في كافة الدوؿ ، كما تتفاوت حدتيا مف دولة إلى أخرى و تنتقؿ ىذه 

عف  الدوؿ ذات الوزف في الاقتصاد العالمي إلى الدوؿ الأخرى ) الشركاء التجارييف( التقمبات الدورية عف
ب ، و تتأثر بالتالي موازيف مدفوعات ىده الدوؿ عف طريؽ ما يصيطريؽ مضاعؼ التجارة الخارجية
  .مستويات الأسعار و الدخوؿ فييا

ة حجـ الشراك المدفوعات بحسب ف ثير الدورة التجارية السائدة في اقتصاد ما عمى ميزاتأختمؼ وي
 .رادات بيف البمد والعالـ الخارجييالمرونة الدخمية للاست التجارية، نوع الدورة التجارية و كذلؾ

                                                 
 242، ص 2888غازي صالح الطائي، الاقتصاد الدولي، دار الكتب الطباعة و النشر، جامعة الموصؿ،  - 1
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قد تحصؿ أسباب عرضية لا يمكف التنبؤ بيا و قد تؤدي إلى حدوث اختلاؿ في  9الظروؼ الطارئة -
اندلاع الحروب و التغير المفاجئ في أذواؽ  ميزاف مدفوعات القطر كما في حالة الكوارث الطبيعية و

المستيمكيف محميا و دوليا فيذه الحالات ستؤثر عفي صادرات القطر المعني الشيء الذي ينجر عنو 
انخفاض في حصيمة ىذه الصادرات المقدرة بالنقد الأجنبي خصوصا قد يصاحب دلؾ تحويلات رأسمالية 

 ميزاف المدفوعات. إلى خارج القطر مما يؤدي إلى حدوث عجز في

مف الأسباب الأخرى التي قد ينشأ عنيا اختلاؿ في ميزاف المدفوعات كانخفاض  أسباب أخرى 9 -
الإنتاجية في الدوؿ النامية نتيجة قمة أدوات الإنتاج لذلؾ تقدـ ىذه الدوؿ عمى برامج لمتنمية الاقتصادية و 

ات الفنية و مستمزمات الإنتاج و غيرىا مف سمع الاجتماعية يزداد فييا استيرادىا مف اآتلات و التجييز 
اوز طاقتيا التنمية لفترة طويمة و تيدؼ ىده البمداف مف ىدا إلى رفع مستوى الاستثمار الذي غالبا ما يتج

، و يترتب عف ىدا التفاوت بيف مستوى الاستثمار و مستوى الادخار اتجاه نحو مف الادخار الاختياري
ف إذ أنو سنة بعد سنة و نتيجة ليذا التضخـ و نظرا لزيادة واردات ىذه الدوؿ التضخـ ، و ىو اتجاه مزم

المتطورة فإنيا تعاني عجزا دائما أو مزمنا في ميزاف مدفوعاتيا و تموؿ ىذه الواردات بقروض طويمة 
 مقدما.  الأجؿ معقودة

 عوامل اختلال ميزان المدفوعات -3

 أو كؿ العوامؿ التالية9يمكف إرجاع اختلاؿ ميزاف المدفوعات إلى بعض 

 تغير المستوى العاـ للأسعار المحمية والعالمية9 -

فيما يخص اثر التغيرات الأسعار المحمية عمى ميزاف المدفوعات فانو في حالة تعرض الاقتصاد الوطني 
سواء إلى حالات التضخـ أو الانكماش فانو مف شانو أف يحدث خثارا مناظرة عمى كؿ مف الطمب العالمي 

مى الصادرات الوطنية و الطمب الوطني عمى الواردات الأجنبية ،وعميو ففي حالة ارتفاع الأسعار داخميا ع
فاف المنتجات الوطنية تصبح أسعارىا مرتفعة مف وجية نظر المستيمؾ الأجنبي ىذا ما يؤدي إلى 

يصة الثمف مف انخفاض الطمب الأجنبي عمى السمع الوطنية و بالمقابؿ تصبح المنتجات الأجنبية رخ
 وجية نظر المستيمؾ الوطني ، وعميو يزداد الطمب الوطني عمى السمع الأجنبية وبالتالي زيادة الواردات

أما إذا تعرض الاقتصاد الوطني إلى حالة الانكماش فيذا يؤدي الى انخفاض مستويات الأسعار المحمية 
صادرات لانخفاض أسعار السمع وبالتالي يحدث عكس ما حدث في الأوؿ حيث في الأخير تزداد ال

 الوطنية وتقؿ الواردات لاف أسعارىا ترتفع مف وجية نظر المستيمؾ الوطني
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أما فيما يخص تغير مستويات الأسعار العالمية عمى المستوى العالمي فيذا يرتبط بظاىرة "تدويؿ  *
المقدـ مف طرؼ نظرية  التضخـ" ويرتكز التحميؿ لأثر تغير الأسعار عمى ميزاف المدفوعات عمى التغير

 Cambridge( أو النيوكلاسيكية ) Irving Fisherكمية النقود سواء في صورتيا الكػلاسيكية )
version  حيث تقوؿ أف التغير في كمية النقود المتداولة يعد بمثابة العامؿ الأساسي المحدد لتغير ،)

تحدد الكيفية التي تصاغ مف خلاليا  مستوى الأسعار وىذا بافتراض أف قاعدة الذىب الدولية ىي التي
 علاقات أسعار الصرؼ بيف العملات ، حيث ىذه القاعدة تفترض الثبات النسبي لأسعار الصرؼ

وعميو تغيرات الأسعار المحمية والدولية تؤدي بطريقة تمقائية أو أوتوماتيكية إلى اختلاؿ ميزاف المدفوعات 
ات والواردات ، ىذا مف شانو أف يؤثر عمى توازف ميزاف عف طريؽ تغير الأسعار النسبية لقيـ الصادر 

 المدفوعات سواء بالعجز أو الفائض.

 Changes in Exchange Rateتغيرات سعر الصرؼ  -

وبيف التغيرات الناجمة عف  Flexible Exchangeتوجد تفرقة بيف تغيرات أسعار الصرؼ المرنة والحرة 
 تقويـ العممة بأعمى مف قيمتيا أو بأقؿ مف قيمتيا مف ناحية أخرى .

إذا أخذنا التغيرات في سعر الصرؼ )انخفاض قيمة العممة الوطنية ،أي وحدة مف العممة الوطنية يتـ  -
ت الوطنية ارخص نسبيا استبداليا بعدد اكبر مف وحدات مف العممة الأجنبية( وىذا يؤدي إلى جعؿ المنتجا

في نظر المستيمؾ الأجنبي ويجعؿ السمع الأجنبية في نظر المستيمؾ الوطني أعمى نسبيا و محصمة ذلؾ 
في الأخير ىو ارتفاع قيمة الصادرات لارتفاع الطمب العالمي عمييا وانخفاض قيمة الواردات لانخفاض 

 الطمب الوطني عمييا

مر بحالة انخفاض سعر الصرؼ )ارتفاع قيمة العممة الوطنية( والتي ويمكف القوؿ العكس إذا ما تعمؽ الأ
 تؤدي في الأخير إلى زيادة قيمة الواردات وانخفاض الصادرات

أما إذا أخذنا التغيرات الناجمة عف تقويـ العممة بأعمى أو اقؿ مف قيمتيا )تعمد السمطات النقدية ذلؾ(  -
ة جعؿ عممتيا الوطنية رخيصة في سوؽ الصرؼ الأجنبي ، أي بعبارة أخرى حالة أولى إذا تعمدت الدول

وحالة ثانية إذا تعمدت عمى جعؿ عممتيا الوطنية غالية في السوؽ ىذا مف شانو أف يخمؽ اختلاؿ عمى 
 .إذا رغبت الدولة في زيادة قيمة الصادرات مستوى ميزاف المدفوعات
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  :لمداخل الحديثة()ا الاختلال في ميزان المدفوعات معالجة مقارباتسادسا: 

إف وجود اختلاؿ في ميزاف مدفوعات قطر ما تعد مف أىـ المؤشرات الاقتصادية خطورة عمى الاقتصاد 
الوطني فيما يتعمؽ بمركز ذلؾ القطر في المعاملات الاقتصادية الدولية لا سيما في حالة حدوث عجز 

ة مف أجؿ إحداث التوازف في ىذا الميزاف في الميزاف المذكور و لذلؾ فإنو عادة ما تتدخؿ السمطات العام
كمما أمكف ذلؾ و الذي عادة ما يتطمب فترة تمتد إلى سنوات عدة و ذلؾ باستخداـ مجموعة مف 
الإجراءات الاقتصادية شريطة عدـ إلحاؽ الاقتصاد الوطني بأضرار جسيمة و عموما ىناؾ أربع مقاربات 

والذي كاف  2822ذ أف تـ التخمي عف معيار الذىب سنة لتصحيح الاختلاؿ في ميزاف المدفوعات وىذا من
 المقاربة المالية - المقاربة النقدية  - مقاربة الاستيعاب -مقاربة المرونات  يشكؿ خلية تعديؿ أوتوماتيكية وىي 9

 خلية التسوية في ميزاف المدفوعات في ظؿ النظرية الكلاسيكية.سبؽ سنحاوؿ دراسة  وقبؿ التطرؽ الى ما

في تحميؿ التوازف لميزاف المدفوعات عمى الأسعار حيث أف أي تغيير في الأسعار سواء  ترتكز والتي
الداخمية أو الأجنبية يؤثر عمى حجـ الصادرات و الواردات، و تعود ىذه اآتلية التي تحدث في ظؿ ثبات 

ى الفرضيات أسعار الصرؼ ) قاعدة الذىب( إلى الاقتصادي في منتصؼ القرف الثامف عشر. و تقوـ عم
 9 1التالية

 ثبات أسعار الصرؼ. -

 حرية دخوؿ و خروج الذىب و تحويمو إلى عملات و العكس. -

 مستوى التشغيؿ الكامؿ و بالتالي يكوف الدخؿ في أعمى مستوياتو. -

 مرونة الطمب عمى السمع و الخدمات المنتجة محميا و مستوردة مف الخارج. -

الطردية بيف الكتمة النقدية المتداولة و كمية الذىب إضافة إلى كوف أف  و تنطمؽ ىذه النظرية في العلاقة
 أي تغير في مستوى الكتمة النقدية يؤثر عمى مستويات الأسعار.

 Elasticity Approachمقاربة المرونات: -11

وقد ظير ىذا الأسموب خلاؿ فترة الثمانيات مف القرف الماضي عمى يد "روبنسوف" ثـ تدعـ بما يسمى 
ليرنر( أف -ليرنر المبني عمى أساس التوازف الجزئي حيث ترى ىذه النظرية )مارشاؿ–مارشاؿ شرط 

                                                 
 .82، ص 1000محمد راتوؿ، سياسات التعديؿ الييكمي ومدى معالجة الاختلاؿ الخارجي، أطروحة دكتوراه، الجزائر،  - 1
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فائضا أو عجزا في قيمة الصادرات مقارنة بقيمة الواردات يؤدي إلى فائض أو عجز في ميزاف المدفوعات 
الأجنبي  أو يعتمد ىذا الأسموب في صورتو المبسطة عمى كؿ مف مرونتي الطمب عمى الواردات والطمب

عمى الصادرات في تحميؿ أثر تخفيض القيمة الخارجية لمعممة الوطنية )حقيقيا( أو رفع سعر الصرؼ 
الأجنبي )الاسمي( في علاج عجز ميزاف التجاري، ويمكف توسيع النموذج ليأخذ بعيف الاعتبار المعاملات 

 .1غير المنظورة، وبالتالي نبحث عف العجز في الحساب التجاري

 منيج المرونات عمى قاعدتيف أساسيتيف وىما9ويرتكز 

 9 أنه يعتمد عمى سياسة تحول الطمب عن طريق سعر الصرف -

وجوىر ىذه الفكرة ىو تحويؿ الإنفاؽ إما مف السمع المحمية إلى الإنفاؽ عمى السمع الأجنبية مف 
تفاؽ عمى السمع المحمية طرؼ المقيميف، وبالتالي زيادة الواردات أو الاتفاؽ عمى السمع الأجنبية إلى الا

 مف طرؼ غير مقيميف وبالتالي زيادة الصادرات.

 لا يهتم هذا الأسموب بجميع عناصر ميزان المدفوعات: -

إذ أنو يكرز فقط عمى صادرات وواردات السمع وخدمات عمى أساس أف الصادرات تعكس المعروض مف 
 العممة الأجنبية. 

 كف إيجازىا في يمي9وقد بينت مقاربة المرونات عمى فرضيات يم

 2التوازف المبدئي في الميزاف التجاري. -

مرونة لا نيائية لعرض الصادرات والواردات، وبالتالي تكوف أسعار السمع القابمة للإتجار دوليا  -
 )صادرات واردات(  ثابتة، وكذلؾ أسعار السمع المنافسة.

 ثبات العوامؿ الأخرى )الدخؿ وعوامؿ الانتاج(. -

 حنيات الطب عمى الصادرات والطمب عمى الواردات.ثبات من -

 إفتراض عدـ وجود ردود أفعاؿ لمدوؿ الأخرى.  -

 المرونات السعرية ىي القادرة عمى تفسير أثر تغيير معدؿ الصرفة. -

                                                 
 .204، ص التنظيـ والتنظير، مرجع سابؽ  سامي حاتـ عفيفي، التجارة الخارجية بيف - 1
 .02، ص1005عة الأولى، مصر نشأة الوكيؿ، التوازف النقدي ومعدؿ الصرؼ، دراسة تحميمية مقارنة، الطب - 2
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 افتراض حالة إستقرار سوؽ الصرؼ الأجنبي. -

مة العممة في تصحيح عجز ولفيـ منيج المرونات الذي شرح فيو مارشاؿ ليرنر شرط نجاح تخفيض قي
ميزاف المدفوعات والذي يستند في تحميمو لتأثيرات تغيرات معدؿ الصرؼ عمى الميزاف التجاري وىي تشمؿ 

 1عمى مجموعة مف المعادلات الرياضية، منطقيا في تحميؿ ميزاف متوازف.
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العمميات الجارية لميزاف المدفوعات  مقاربة المرونات برصيد الميزاف التجاري وبشكؿ أوسع برصيدتيتـ 
في ظميا يكوف لتغيير سعر الصرؼ دور في التعويض عف التدىور والتي تحاوؿ تبحث عف الشروط التي 

في شروط التبادؿ والتي تعتبر العمؿ الأساسي لوجود واردات اكبر مف الصادرات بالعممة الأجنبية بعبارة 

                                                 
 .225، ص 1003محمد راتوؿ، تحولات الدينار الجزائري، ممتقى منظومة المصرفية، جامعة شمؼ - 1
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أخرى تحاوؿ مقاربة المرونات البحث عف الشروط التي يمكنيا عند تخفيض سعر الصرؼ أف تحسف 
 رصيد ميزاف المدفوعات 

 ( نستنتج ما يمي 029مف خلاؿ المعادلة الأخيرة )

في الميزاف التجاري نتيجة لتغير سعر الصرؼ يتـ في حالة خضوع الإنتاج لظروؼ إف التحسف  -
 الغمة الثابتة و ىي الحالة التي لا يترتب عمييا زيادة عرض السمع دوف الزيادة في النفقة الحدية 

يكوف مجموع المرونات )الطمب العالمي عمى الصادرات يتطمب التحسف في ميزاف المدفوعات أف  -
والواردات ( اكبر مف الواحد الصحيح أي    .1*   

وىو الشرط الذي يحدد   Marshall- Lener condition  ويطمؽ عمى ىذه العبارة بشرط  -
عر الصرؼ حسب حالات التي يتحسف بيا الميزاف التجاري عمى إثر انتياج سياسة معينة لسالكيفية 

، مما  Devaluationالعجز أو الفائض، ففي حالة العجز تنتيج الدولة لسياسة تخفيض قيمة العممة 
يؤدي إلى تغيرات مناظرة في أسعار كؿ مف الصادرات والواردات ، فأسعار الصادرات تصبح منخفضة 

لعكس بالنسبة لأسعار الواردات مف وجية نظر المستيمؾ الأجنبي فيزداد طمبو عمييا ، في حيف يحدث ا
التي تصبح مرتفعة نسبيا مف وجية نظر المستيمؾ المحمي ، وىو ما ينعكس في انخفاض طمبو عمييا، 
وعميو فارتفاع الصادرات وانخفاض الواردات إلى أف يتـ القضاء عمى العجز في الميزاف التجاري، 

 في حالة وجود الفائض.  Appreciationعممة وبالمقابؿ يحدث العكس إذا كاف ىناؾ سياسة رفع قيمة ال

 ما حققتو ىذه المقاربة مف إيجابيات إلا أنيا لـ تخمو مف نقائص عديدة أىميا9 رغـ انتقادات النموذج:

 تجاىمت الشروط الأخرى لفعالية تخفيض سعر الصرؼ. -

نافسية التي لا يوجد ما يؤكد أف الوقت الذي يتحقؽ فيو التخفيض لف يؤدي إلى زواؿ الميزة الت -
يقدميا سعر الصرؼ،خاصة  أف تحقؽ الشرط يأخذ شيور وحتى سنوات ، حيث في ىذه الفترة 

(إلى  Jيمكف أف تتغير الأسعار المحمية مع نسبة التخفيض مما يتسبب في تتابع منحنيات )
 الحد الذي لا يمكف معو استرجاع الخسائر الناتجة عف التخفيض

لشكؿ مف الطريؽ الذي يأخذه الميزاف التجػػػػاري بعد تخفيض سعر جاء ىذا ا :   Jمعنى منحنيات 
فاف عجز الحساب الجاري يبدأ في التحسف بعد التخفيض ،  الصرؼ،فإذا كاف شرط مارشاؿ لينر محقؽ،

وعمى كؿ حاؿ الاقتصاديوف لاحظوا أف الحساب الجاري يتدىور بشكؿ أولي قبؿ أف يتـ ىذا التحسف 
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ف الصادرات والواردات لـ تستجيب لتغيرات الأسعار مباشرة ،وىذا حتى ولو كاف ،وظيور ىذا المنحنى لا
شرط مارشاؿ في نياية تحققو ،حيث أف الاقتصادييف قد قدروا طوؿ فترة المنحنى مف ستة اشير إلى 
عاميف ،وعميو فالسؤاؿ الذي يطرح ىو سرعة التعديؿ ؟ وعميو نلاحظ انو في المدى القصير التغيرات 

 قبؿ أف الصادرات والواردات تبدأ في تعديؿ تغيرات الأسعار، ،التغيرات في الأسعار اكثر بطئا مف الكمية
المرحمة سترتفع أسعار الواردات المدفوعة بالعممة الوطنية والمقومة بالعممة الأجنبية، وأسعار  في ىذهأي 

وتتدىور معدلات التبادؿ التجاري  الصادرات تبقى غير متغيرة بالعممة الوطنية و ستيبط بالعممة الأجنبية،
 . Value effectلمدولة التي تخفض قيمة عممتيا ويتوسع عجزىا التجاري وىذا ما يدعى بأثر القيمة  

وخلاؿ ىذه المرحمة يظير أثر الحجـ مع قياـ العناصر الاقتصادية المحمية بتخفيض  المرحمة الثانية:
 مة الأجنبية، فيي قادرة عمى زيادة حصتيا السوقية.وارداتيـ ومع كوف الصادرات الأف ارخص بالعم

وىذه اآتثار الإيجابية ذات المراحؿ المتعاقبة مف الناحية النظرية تفوؽ اآتثار السعرية السيئة وتولد عودة الى 
حالة التوازف التجاري، والتغيرات عبر الزمف في الميزاف التجاري المحددة مف قبؿ ىذيف الأثريف المتعاقبيف 

تعمقيف بالحجـ والقيمة، وفي مجاؿ التطبيؽ يكوف نجاح أي تغيير في سعر الصرؼ محدد مف قبؿ شدة الم
المكاسب أو الزيادات المتحققة في القدرة عمى التنافس في مجاؿ السعر ومرونة الأستجابة مف قبؿ المنتجيف 

 هناكما مبيف في الرسـ البياني أدالمحمييف و مرونات الطمب المحمي والخارجي. و 

 - Jمنحنى   -
 
 
 
 
 
 
 
 

أستكمالًا لما تقدـ فأف نوعية السمع التي تتكوف منيا الصادرات والواردات تؤدي دوراً ميماً في النتائج 
المترتبة عمى تخفيض قيمة العممة، فاذا كانت ىذه السمع صناعية وتشكؿ نسبة ميمة مف صادرات الدولة 

في حجـ الصادرات لاسيما أذا كاف الطمب الخارجي مرناً،  المعينة، فاف التخفيض سيؤدي الى زيادة ميمة

 الزمن

الحساب 

 الجاري
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أما أذا كانت صادرات الدولة تتكوف مف مواد أوليو فنجد مف الصعوبة زيادة حجـ الصادرات بعد التخفيض، 
لأف الطمب الخارجي عمى ىذه السمع غير مرف خاصة بعد أكتشاؼ العديد مف البدائؿ الصناعية لتستخدـ 

لخاـ وىكذا الحاؿ مع السمع الزراعية التي لا تستجيب بصورة سريعة لمزيادة الحاصمة في عوضاً عف المواد ا
الطمب الخارجي، بؿ نحتاج الى فترة مف الزمف بقدر المدة بيف زراعة المحصوؿ وجنيو و أعداده لمتصدير 

 بعد ذلؾ.

الدوؿ المتقدمة الصناعية وىكذا نشاىد باف سياسة تخفيض القيمة الخارجية لمعممة تكوف اكثر فاعمية في  
منيا في الدوؿ النامية، لأف الأولى معظـ صادراتيا تتكوف مف السمع فضلًا عف امتلاكيا طاقو أنتاجيو و 
اسعو قادرة عمى الاستجابة لكؿ زياده محتممو في الطمب، بينما الدوؿ النامية، وبسبب حاجتيا الى السمع 

  .يا مف جراء أرتفاع أسعار مستورداتياالمصنعة، فاف التخفيض سيضيؼ عبئاً أخر عمي

التجارب قد أتبتت أف التخفيض لربما يسبب تأثير سمبي عمى الميزاف التجاري عمى  عمى العموـ فإف
المدى القصير لكف التحسيف يكوف في المدى الطويؿ ، حيث أف الأسعار تعدؿ بشكؿ فوري فانو ىناؾ 

 Junz){ليأخذوا بالتعديؿ في تغيرات الأسعار النسبية  تأخر في الزمف بالنسبة لممستيمكيف والمنتجيف
(73) Magee(73)Meade(88) { ورأوا أف ىناؾ مرونة عرض الصادرات كبيرة و مرونة طمب،
 الواردات في المدى القصير صغيرة .

 الميزاف التجاري  أما الأدبيات الحديثة ، وعند استعماؿ نماذج توازف عامة ديناميكية فقد وجدت أف
اسب سمبيا مع حركات شروط التبادؿ الحالية و المستقبمية )الذي يقاس بسعر الصرؼ الحقيقي(لكنو يتن

لأنو  Sىذا ما أطمؽ عميو بمنحنى  (، Bakus and Al 94يتناسب إيجابيا مع الحركات الماضية )
 يسبب شكؿ لا متناظر عبر معادلة التناسب لمميزاف التجاري و سعر الصرؼ الحقيقي .

  Absorption Approachربة الاستيعاب:مقا -12

ىذه المقاربة جاءت كرد فعؿ عمى الانتقادات التي وجيت إلى النظرية السابقة ،خلاؿ الخمسينيات عمى يد 
 Meade (1951) Harberger(1950) Alexander(52-59)مجموعة مف الاقتصادييف )
Kreger(83) Kenen(85) حميؿ الاقتصادي الكمي لميزاف ( حيث قدموا تحميلا جديد تركز عمى الت

المدفوعات حيث يرو أف الاختلاؿ ىو محصمة للاختلافات بيف قرارات الإنتاج والاستيلاؾ أو الادخار و 
يعتمد منيج الاستعاب عمى النظرية التي تيتـ بالتغيرات الحاصمة في الدخوؿ وأثارىا عمى  الاستثمار ،

فوعات ويطمؽ عميو أيضا تحويؿ الانفاؽ ويعد ألكسندر الصرؼ الأجنبي وبالتالي عمى وضع ميزاف المد
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J.Alexander  في دراسة عف تأثير تخفيض قيمة العممة  2841أوؿ مف قاـ بتطوير ىذا المنيج عاـ
عمى الحساب الجاري مف خلاؿ تحميؿ أثر التخفيض عمى الدخؿ الوطني والإنفاؽ الكمي المحمي، وىذا 

أف متطابقة ميزاف المدفوعات ىو عبارة عف الفرؽ بيف الناتج  وقد قاـ مدخؿ الاستعاب عمى افتراض
 1(.A( والانفاؽ المحمي الكمي )yالمحمي )

ويعتمد ىذا الأسموب بشكؿ عاـ عمى معادلة التوازف بيف العرض والطمب الكمي المستوحاة مف الفكر 
ستثمار المحمي الخاص ( والاCالكينزي، حيث أف الإنتاج أوالدخؿ يساوي إلى مجموع الاستيلاؾ الخاص )

(I( و الإنفاؽ الحكومي عمى السمع والخدمات )G( وصافي الصادرات )X-M.) 

ويتمثؿ لب ىذه المقاربة في أف التخفيض يكوف ناجحا و يحسف رصيد ميزاف الجاري إذا كاف يؤدي إلى 
 زيادة الدخؿ عمى الإنفاؽ المحمي الكمي و قد انطمقوا مف العبارة التالية9

)1.......(..........MEGICY  

)2...(..................... GICA  

 مف المعادلتيف السابقتيف نجد 9

)3...(..........AYME  

)4..(..........AYB  

 مف خلاؿ ما سبؽ يتضح أف التخفيض يعمؿ بطريقتيف عمى الدخؿ وعمى الإنفاؽ المحمي

 المدفوعات لابد مف9  وعمى ىذا الأساس مف أجؿ تعديؿ وضعية ميزاف

 .زيادة الإنتاج الداخمي 

 .تقميص الطمب الإجمالي 

وىما خياراف لا يمكف تجنبيما أما ىذه الوضعية الحرجة، ولصعوبة زيادة الإنتاج في الدوؿ النامية في 
الأجؿ القصير، وعدـ مرونة جيازىا الإنتاجي وجموده، يتطمب القضاء عمى العجز في الحساب الجاري 

اقتصادية مالية ونقدية انكماشية، يتـ مف خلاليا تخفيض الإنفاؽ أو الطمب الكمي )الامتصاص( سياسات 
وىي سياسات جانب الطمب، ثـ بعد ذلؾ تطبيؽ السياسات التي تؤثر عمى الإنتاج، وىي سياسات جانب 

                                                 
 .47، ص عبد العزيز عجمية، مرجع سابؽ محمد- 1
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عمى  العرض والمسماة سياسات التصحيح الييكمي، لأنو مف الصعب عمميا وفي الأجؿ القصير لمحصوؿ
ارتفاع ذو معنى للإنتاج الإجمالي، غير أنو مف السيؿ مف الناحية التقنية لا السياسية إضعاؼ الطمب 

 الإجمالي وفرض سياسة تقشفية، وتخفيض مستوى المعيشة.

 9يتجمى ىذا العامؿ مف خلاؿ اثريف عمى الدخؿ 9-

تحت العمالة الكاممة أو أف  كاف الاقتصاد فإذاEmployment Effect 9اثر العمالة)اثر إيجابي(9 * 
ىناؾ نقص في استخداـ القدرات الإنتاجية فإف الصادرات الإضافية و الانخفاض في الواردات يعمؿ عمى 

 تحريض الدخؿ الوطني عمى الارتفاع )تأثير المضاعؼ( وىو ما يحسف الميزاف الجاري 

يجعؿ الواردات أغمى بالعممة  إف التخفيضTerms Of Trade Effect 9التبادؿ)اثر سمبي(9 اثر شروط*
ىذا ما يجعؿ تدىور في حدود التبادؿ)شروط  المحمية التي لاتجاري الارتفاع المقابؿ في أسعار التصدير ،

 التبادؿ(

يمثؿ التدىور في شروط التبادؿ خسارة في الدخؿ الحقيقي لاف عدد اكبر مف الوحدات مف الصادرات 
ف الواردات، مف ىنا اثر شروط التبادؿ الذي سببو التخفيض يجب أف تعطى لمحصوؿ عمى وحدة واحدة م

 يخفض الدخؿ ، واف الأثر الإجمالي لمتخفيض )اثر العمؿ ،اثر شروط التبادؿ( عمى الدخؿ ىو غامض

بالطبع إذا كاف الاقتصاد في عمالة كاممة ، والارتفاع في الدخؿ غير ممكف ،في ىذه الحالة 
الميزاف الجاري مف خلاؿ التخفيض في الإنفاؽ المحمي لمتخفيض أف يحسف العجز في رصيد 

 مباشرة. 

عمى الإنفاؽ المحمي9 لكي يكوف التخفيض ناجحا يجب أف يكوف تغير الاستيعاب الوطني سالبا ، 
 ولكي يكوف سالبا يجب أف تكوف ىناؾ ثلاث ميكانيزمات وىي 9

 Cash Balance (real)اثر الرصيد الحقيقي9 -

في أسعار الاستيراد ومف ىنا في المستوى العاـ للأسعار ،ىذا ما يجمب التخفيض يسبب زيادة 
تناقص قي القيمة الحقيقية لمثروة المحمولة عمى شكؿ نقدي، فالأعواف الاقتصادية ستحاوؿ إعادة 
بناء أرصدتيـ النقدية و ىذا مف خلاؿ تخفيض إنفاقيا و تبيع أصوليا مما يؤدي إلى رفع أسعارىا و 

فع أسعار الفائدة  ، الأمر الذي يخفض الإنفاؽ ، وىكذا فتأثير الرصيد الحقيقي انو بالتالي إلى ر 
 يخفض الاستيعاب  ويحسف رصيد الميزاف الجاري.
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 Money Illusions Effectتأثير الوىـ النقدي 9 -

مف المفترض أف ارتفاع الدخؿ الاسمي أو النقدي و الأسعار بنفس النسبة بسبب التخفيض ، فاف 
لحقيقي لا يتغير ، لكف إذا الأعواف الاقتصادية لا يدركوف ىذا لأنيـ خاضعوف لموىـ النقدي الدخؿ ا

فسيغيروف استيعابيـ،جية التغيير تعتمد عمى نوع الوىـ النقدي ، فإذا استخدمت ارتفاع مستوى 
الدخؿ الاسمي كحجة لزيادة الادخار  فيذا مف شانو تخفيض الاستيعاب ، أما إذا ما استعممتو 
كحجة لزيادة الاستيلاؾ فيذا مف شأنو زيادة الاستيعاب والتأثير عمى الحساب الجاري.وىكذا فإف 

 تأثير الوىـ النقدي عمى الاستيعاب ىو غامض. 

  Repartition Effectتأثير التوزيع9 -

يأتي ىذا التأثير كوف التخفيض يحسف دخوؿ الفئات الاجتماعية التي لدييا ميؿ حدي للادخار عالي 
 ى حساب الفئات التي ليا ميؿ للاستيلاؾ عالي. عم

  9كخلاصة لمقوؿ أف التأثيرات الإجمالية لمتخفيض عمى الاستيعاب )الامتصاص( المباشر غامضة

بينما تأثير الرصيد النقدي يعمؿ عمى تخفيض الاستيعاب المباشر فاف التأثيرات الأخرى يمكف  -
 أف ترفع أو تخفض الاستيعاب المباشر .

المقاربة تفترض أف التخفيض سيكوف لو خثار متنوعة و تأثيرات متضاربة عمى الحساب  إجمالا -
 الجاري 

عمى كؿ حاؿ مقاربة الاستيعاب أعطت بعض الدروس الميمة لصناع السياسة و ىي أف  -
 الدخؿ المحمي المرتفع نسبة إلى الاستيعاب المحمي سيحسف ميزاف المدفوعات

ا روفؽ بسياسة اقتصادية تركز عمى رفع الدخؿ الوطني في ىذا المجاؿ التخفيض ينجح إذ -
 وكبح الاستيعاب المحمي.

إف ىذه المقاربة قد أىممت العديد مف المتغيرات خاصة النقدية ،حيث أف السياسة النقدية المصاحبة  
لمتخفيض ضرورية لنجاحو ، خاصة إذا كاف التخفيض سيؤدي إلى زيادة الطمب عمى النقود لغرض 

و مع تبات عرض النقود فيذا سيؤثر عمى أسعار الفائدة ، وىو ما تجاىمتو كلا المقاربتيف  المعاملات
 السابقتيف .
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 Monetary Approach1المقاربة النقدية: -13

لقد اعتمدت كلا المقاربتيف السابقتيف عمى التجارة الخارجية فقط وتجاىمت نيائيا لحركات راس الماؿ ، 
ي الأسواؽ المالية ، وحرية تدفقات رؤوس الأمواؿ وما ليا مف تأثيرات عمى خاصة مع التطورات الميمة ف

التوازف الخارجي ،ليذه الأسباب فقد ظيرت خلاؿ الخمسينيات  مقاربة جديدة سميت بالمقاربة النقدية 
 Polak57 Halm 59 Pearceوالتي طورت خلاؿ السبعينيات عمى يد مجموعة مف الاقتصادييف منيـ)

61Mundell 71 ( ،التي ترجع الاختلاؿ )العجز أو الفائض ( في ميزاف المدفوعات إلى اختلاؿ نقدي
،وتؤكد اف الاختلاؿ في ميزاف المدفوعات ىو انعكاس (Frankel , Johnson 1977) في جوىره

للاختلاؿ في سوؽ النقود، يحدث بسبب الاختلافات بيف كمية النقود التي يحتفظ بيا الأعواف الاقتصادية 
مية النقود المعروضة مف طرؼ السمطات النقدية ، فإذا كاف عرض النقود اكبر مف الطمب عميو فاف و ك

الأعواف الاقتصادية ستستعمؿ ىذه الزيادة في الإنفاؽ المحمي والأجنبي لكف إذا كاف عرض النقود اقؿ مف 
تستند المقاربة الى الطمب عمييا فيذا النقص أو العجز سيعوض بواسطة التدفقات النقدية الأجنبية و 

 مجموعة مف الفرضيات9

 يتطمب التوازف عمى المدى الطويؿ توازنا تدفقيا وتوازنا مخزونيا في كؿ الأسواؽ -

دواؿ الطمب عمى النقود عرضو مستقرتاف عمى عدد محدد مف المتغيرات،وعميو فالطمب عمى النقود في  -
مستوى دخؿ الأفراد ،حيت توجد علاقة  الاقتصاد ىو الطمب المحدد مف بعض المتغيرات ، ومف أىميا

مباشرة بيف الدخؿ الفردي الحقيقي و الطمب الحقيقي عمى النقود ، أما المحدد الثاني فيي أسعار 
الفائدة و بعلاقة عكسية ،لأف ارتفاعيا سيرفع مف الادخار وبالتالي إلى تخفيض الطمب الحقيقي عمى 

 لقرض المحمي و صافي الاحتياطيات الدوليةأما عرض النقود فتفصمو إلى كؿ مف االنقود، 

 لا تستطيع السمطات النقدية أف تعقـ العجز أو الفائض في ميزاف المدفوعات لمدة طويمة -

ىذه المقاربة تنظر لميزاف المدفوعات كميزاف شامؿ يضـ الميزاف الجاري وميزاف راس الماؿ،وبالتالي فيي 
عادؿ لرصيد الحساب الجاري وراس الماؿ كرصيد لميزاف ترى أف التغير في الاحتياطيات الأجنبية الم

المدفوعات ومقياس للاختلاؿ فيو ،وىي تربط بيف السوؽ النقدية الوطنية وصافي الاحتياطيات النقدية 
الدولية ، باعتبار اف ىذه الأخيرة دالة لمفرؽ بيف عرض النقود والطمب عمييا،حيث الفائض في عرض 

                                                 
1
 - Albert Ondo Ossa, Opcit, p  
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اطيات الصرؼ أي عجز ميزاف المدفوعات ويترجـ الفائض في الطمب عمى النقود يؤدي خسارة في احتي
 النقود بالزيادة في الاحتياطيات أي بفائض خارجي

 ويمكف تحميؿ ىذه المقاربة مف خلاؿ9

 Mº=Mdلارصدة الفعمية تطابؽ الأرصدة المرغوبة ا-

تياطيات عرض النقود يساوي مجموع التغير في توزيع القرض المحمي و التغير في الاح
9التغير في  R∆9التغير في القرض المحمي و  C∆حيث أف   Mº=∆C+∆Rالأجنبية9

 الاحتياطيات.

 R = B∆رصيد ميزاف المدفوعات يساوي التغير في الاحتياطيات لأجنبية -

وباعتبار الطمب عمى النقود والقرض المحمي معطيات ،فاف التعديؿ بيف الكميات النقدية المعروضة 
 ـ بواسطة التغير في الاحتياطيات الأجنبية عمى النحو الموالي9والمطموبة يت

ΔR>Md    ; ∆R<0  

ΔR<Md    ; ∆R>0  

وبياف ذلؾ أف إفراط السمطات النقدية في الائتماف المحمي يؤدي إلى زيادة عرض النقود عمى الطمب 
تويات الأرصدة التي عمييا فتزداد ذلؾ الأرصدة النقدية الفعمية في حوزة الأعواف الاقتصادية عف مس

 يرغبوف في الاحتفاظ بيا.

 لف يتغير ، فاف مستوى الاسعار في حالة التشغيؿ الكامؿ وتبعية الأسعار في تحديدىا لممستوى العالمي،
أي في زيادة  وستنعكس الزيادة غير المرغوبة مف الأرصدة في شراء الأصوؿ الحقيقية والمالية مف الخارج،

لزيادة في طمب العممة الأجنبية تنقص الاحتياطيات لمساندة قيمة العممة المحمية ومقابؿ ىذه ا الواردات،
وينتج عف ذلؾ نقصاف عرض لنقود،إلى أف يستعيد الأعواف المستوى المرغوب في أرصدتيـ النقدية ، 
 ىكذا يلاحظاف عودة التوازف تمت بواسطة التغير في الكميات النقدية، وذلؾ مف خلاؿ تدفؽ الاحتياطيات
لإحداث المساواة بيف المخزوف النقدي الفعمي و المخزوف النقدي المرغوب فيو، ويصح العكس لما سبؽ 

 في حالة الفائض إذف التعديؿ العجز أو الفائض في ميزاف المدفوعات يتـ مف خلاؿ توازف سوؽ النقود.

مدفوعات بأثر مباشر لكمية في حالة افتراض إمكانية تغير الإنتاج و الأسعار، يتـ تحميؿ اختلاؿ ميزاف ال
، سوؼ يتجو ،ففي حالة زيادة عرض النقود مثلاالنقود واثر غير مباشر ليا ناتج عف الأسعار و الدخوؿ 
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المقيموف إلى زيادة طمبيـ عمى الأصوؿ الحقيقية والمالية في الداخؿ و الخارج وستؤثر الزيادة في طمب 
كما في السابؽ،بينما تؤدي زيادة الطمب عمى  لنقصالأصوؿ الخارجية عمى الاحتياطيات الأجنبية با

الأصوؿ المحمية إلى ارتفاع الأسعار و الإنتاج ، تبعا لدرجة مرونة ىذا الأخير، وسيظير تبعا لذلؾ زيادة 
إضافية في الواردات ،نتيجة استيراد مستمزمات الزيادة في الإنتاج مف ناحية والإقباؿ عمى الأصوؿ 

الأسعار الداخمية مف ناحية أخرى ، وىكذا يتضح أف إفراط عرض النقود تسبب في  الأجنبية نتيجة ارتفاع
 عجز ميزاف المدفوعات سواء مف خلاؿ تأثيره المباشر أو غير المباشر

وكخلاصة لمقوؿ فاف ىذه المقاربة ترى أف سياسة سعر الصرؼ تعالج اختلاؿ ميزاف المدفوعات مف خلاؿ 
ة النقدية ،فانطلاقا مف وضعية توازف يؤدي تخفيض قيمة العممة إلى تأثيراتيا عمى طمب وعرض الأرصد

رفع الأسعار بالعممة المحمية لمسمع القابمة للاستيراد وبسبب الإحلاؿ الممكف فاف أسعار السمع غير القابمة 
لممتاجرة سترتفع كذلؾ حتى واف كاف ذلؾ بدرجة اقؿ ،وسيؤدي الارتفاع في مستوى الأسعار إلى زيادة 

ذا لـ ال طمب عمى الأرصدة النقدية الاسمية لممحافظة عمى نفس المستوى المرغوب مف القوة الشرائية .وا 
يتـ إشباع ذلؾ الطمب المخزوني مف المصادر المحمية ،فسيكوف ىناؾ تدفؽ لمنقود مف الخارج إلى البمد 

ولية،إلى أف يعاد تثبيت مؤديا إلى فائض في ميزاف المدفوعات ، وبالتالي إلى ربح في الاحتياطيات الد
 التوازف المخزوني في سوؽ النقود

وعمى نفس المنواؿ يؤدي تتميف سعر الصرؼ إلى عجز مؤقت في ميزاف المدفوعات عف طريؽ خفض 
الأسعار المحمية ،حيث ينخفض الطمب عمى الأرصدة النقدية ،مما يؤدي إلى فائض مخزوني في عرض 

 النقود

 1Approach  Policyالمقاربة المالية: -14

يتمثؿ جوىر ىذه النظرية في اعتبار رصيد ميزانية الدولة محددا لاختلاؿ ميزاف المدفوعات،حيث 
 تنطمؽ في تحميميا مف معادلة توازف سوؽ السمع والخدمات

)1......(..........XICMY  

 لتصبح 9إيراداتيا   Gنفقات الميزانية و  Tتـ إضافة إلييا عناصر ميزانية الدولة المتمثمة في 

)2...(..........GXICTMY  

                                                 
1
 منصوري عبد الله، مرجع سابق. - 
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 وعميو يمكف استخراج رصيد ميزاف المدفوعات التالي9

)3...(..........GTAYMX  

ICA حيث أف 9  

 مف خلاؿ العبارة الأخيرة نلاحظ العلاقة السببية لميزاف المدفوعات ورصيد ميزانية الدولة.
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 9لمحؿ تماريفسابعا9 
 التمريف الاوؿ9

إليؾ المعمومات التالية والخاصة بالتدفقات  الحقيقية و النقدية والمالية لبمد ما مع بقية العالـ خلاؿ سنة 
 معينة

 34-                               تحويلات أحادية الجانب لمقطاع العاـ
 40-      فوائد توزيعات وأرباح و دخوؿ أخرى لرؤوس الأمواؿ          

 10+   طاع الخاص غير المصرفي         صيرة المدى لمقرؤوس أمواؿ ق
                                                          40-                                  استثمارات مباشرة لمبمد في الخارج

 20+                               تعاوف فني                         
 20+            ية                                           سمسرة دول

 60+                                 أسفار                            
 1000+                                 صادرات سمعية                  
تاوات           10-                                  شيادات اختراع وا 
 14+                                  تأمينات                        

 70-         ى لمقطاع المصرفي              رؤوس أمواؿ قصيرة المد
 84-                                  قروض طويمة المدى لمخارج    
 2700-                                  واردات سمعية                 
 10-                                     أجور و دخوؿ أخرى لمعمؿ    
 50-          طاع العاـ                 رؤوس أمواؿ قصيرة المدى لمق

 50+                 استثمارات في المحفظة                           
 20+                                   نقميات                          

 24-اعتمادات تجارية عمى المدى الطويؿ                                
 فسرىا.ثـ  إعداد ميزاف المدفوعات واستخرج أىـ الأرصدة؟ -
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 التمريف الثاني9
د ما مع بقية العالـ خلاؿ سنة إليؾ المعمومات التالية والخاصة بالتدفقات  الحقيقية و النقدية والمالية لبم 

 معينة
 34                             تحويلات أحادية الجانب لمقطاع العاـ مدفوعة 
                                  40          فوائد وتوزيعات مدفوعة لمخارج 
    10      رؤوس أمواؿ قصيرة المدى مقبوضة لمقطاع الخاص غير المصرفي 
 40           ت مباشرة لمبمد في الخارج                               استثمارا                                                          
                         20                                    سمسرة دولية 
                                    60            مقبوضات عمى نقؿ أجانب 
                      1000                                    صادرات سمعية 
                                    10           خدمات مالية مقدمة للأجانب 
                  14                                        تأمينات مقبوضة 
 70                  مدى لمقطاع المصرفي مدفوعة       رؤوس أمواؿ قصيرة ال 
                                        84          قروض طويمة المدى لمخارج 
                        2700                                      واردات سمعية 
                      10                      أجور و دخوؿ أخرى لمعمؿ مدفوعة 
             50                   رؤوس أمواؿ قصيرة المدى لمقطاع العاـ مدفوعة 
   50                                         استثمارات في المحفظة في الخارج 
                        أخطاء وسيو                                         ? 
 20           سمع للأجانب                                                  نقؿ 

 ؟مع استخراج حساب السيو والخطأ إعداد ميزاف المدفوعات  -
 التجارة الخارجية ، المالي ورأس الماؿ      فسر الأرصدة التالية9

 التمريف الثالث9
ة و النقدية والمالية لبمد ما مع بقية العالـ خلاؿ سنة إليؾ المعمومات التالية والخاصة بالتدفقات  الحقيقي

 معينة
 40-                                      تحويلات أحادية الجانب لمقطاع العاـ 
 +                                                        1111صادرات سمعية 
                           تاوات  11-                         شيادات اختراع وا 
                             10+                                     تأمينات 
                     55-            رؤوس أمواؿ قصيرة المدى لمقطاع المصرفي 



 دولية                          من اعداد: الدكتور: شرقرق سمير                      السنة الثالثة ليسانس اقتصاد دوليمطبوعة تقنيات المالية ال

 35 

                     4-             استثمارات أخرى طويمة المدى لمقطاع العاـ 
  10-        ض طويمة المدى لمخارج                                       قرو 
                                                        1400-      واردات سمعية 
            30-               فوائد توزيعات وأرباح و دخوؿ أخرى لرؤوس الأمواؿ 
  50+              الخاص غير المصرفي       رؤوس أمواؿ قصيرة المدى لمقطاع 
                               70-              استثمارات مباشرة لمبمد في الخارج 
                  1+                                                خدمات أخرى  
                     50+                                              تعاوف فني 
                                                         2+          سمسرة دولية 
                          200+                                              أسفار 
                                        10-            أجور و دخوؿ أخرى لمعمؿ 
                          54-              رؤوس أمواؿ قصيرة المدى لمقطاع العاـ 
                          10-             تحويلات أحادية الجانب لمقطاع الخاص 
                     40+                                             أشغاؿ كبرى 
  50+                  لمخارج في البمد                           استثمارات مباشرة  
                                              260+         استثمارات في المحفظة 
                          24+                                             نقميات 
 10-                                         اعتمادات تجارية عمى المدى الطويؿ 
                                                100+          سمع وخدمات أخرى 
                                 30-              قروض طويمة المدى مف الخارج 

 الأوؿ9 عرؼ المصطمحات التالية 9 المطموب
 ةاستثمارات في المحفظ -
 رؤوس الأمواؿ قصيرة المدى لمقطاع المصرفي -
 رؤوس الأمواؿ قصيرة المدى لمقطاع غبر المصرفي -
 رؤوس الأمواؿ قصيرة المدى لمقطاع العاـ -
 تحويلات أحادية الجانب)عاـ ،خاص( -
 السمسرة الدولية -
 أجور و دخوؿ أخرى لمعمؿ -

 بعد إعدادهأرصدة ميزاف المدفوعات التالية  وفسر استخرج الثاني9 المطموب   
 الخارجيةالتجارة  -
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 السمع العمميات عمى -
 الخدمات -
 العمميات الجارية -
 المدى حركات رؤوس الأمواؿ الطويمة -
 الخارجيالمركز النقدي  -

                                                 
 9التمريف الرابع 

 9الأوؿ المطموب
 ما ذا يقصد بالمصطمحات التالية9 -أ  

 المركز النقدي الخارجي، ليةالسمسرة الدو 
  فسػػػػػر مايمي9   -ب 
 رصيد سمبي لرؤوس الأمواؿ القصيرة المدى لمقطاع العاـ  -رصيد موجب لحساب التجارة الخارجية  -
 رصيد سمبي لممركز النقدي الخارجي -

  الثاني9 المطموب
 دخوؿ وخروج الذىب(؟ كيؼ يمكف معالجة عجز ميزاف المدفوعات في ظؿ معيار نظاـ الذىب )نقاط -
 ما علاقة بنود ميزاف المدفوعات )الدائف والمديف( بقيمة سعر صرؼ العممة الوطنية -

  الثالث9 المطموب
يرى الاقتصاديوف أف تخفيض سعر الصرؼ )لمعالجة الاختلاؿ في ميزاف المدفوعات ( يؤدي إلى تتابع 

 .ي الميزاف التجاريإلى الحد الذي لا يمكف استرجاع الخسائر ف  (J)منحنيات 
 ؟ . وفسر ىذا الرأي Jاشرح معنى منحنيات  -
ب ،  مما أدي إلى تحسف الصادرات % 20ب الجزائر  بتخفيض في قيمة عممتيا  خلاؿ التسعينات قامت -

 . %20ب وارتفاع الواردات % 10
انت صالحة لحالة ه العممية كذما ىي نسبة التحسف في ميزاف مدفوعاتيا؟، ىؿ يمكف اعتبار أف ى       

 ا؟ذولما ميزاف المدفوعات الجزائري،
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 9التمريف الخامس
 كاؼ(ىو شرط   Marshall - Lener  condition)مقاربة المروناتيرى بعض الاقتصادييف أف 

 )العجز( في ميزاف المدفوعات. الاختلاؿلمعالجة 
في ظؿ  دى واقعية ىذه الرؤىمكثؼ لمبصفتؾ دارس لموضوعة المالية الدولية حاوؿ التأشير وبشكؿ     

 ؟. وما  الاستنتاج الذي تخرج بو بالنسبة للاقتصاد الجزائري  التطورات الحالية ،
 9التمريف السادس

 كيؼ يمكف معالجة عجز ميزاف المدفوعات عف طريؽ مقاربة المرونات ؟ -
 ما الفرؽ بيف التحميؿ المحاسبي والاقتصادي لميزاف المدفوعات. -

 بع9التمريف السا
 النقدي لميزاف المدفوعات النموذجتناوؿ بشيء مف التفصيؿ  -
النقدي لجاؾ بولاؾ لميزاف المدفوعات عمى مقاربة تستند الى مجموعة مف الفرضيات ما  النموذجيقوـ  -

 ىي؟
 لصندوؽ النقد الدولي. ما معنى البرمجة المالية -
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 .الأجنبي الصرف وأسواق سياسات تطور: الثانيالمحور 
 الهدف من المحور:

 علاقة ميزان المدفوعات بسوق وسعر الصرف -
 علاقة سوق الصرف بسعر الصرف -
 كيفية قراءة تسعيرات اسعار الصرف -
 كيفية الشراء والبيع في سوق الصرف واهم معاملاته -

 
 

 المحتوى:
 تعريؼ سوؽ الصرؼ اولا: -
 سوؽ الصرؼخصائص ثانيا:  -
 الأجنبي الصرؼ سوؽ في المتعامموفثالثا:  -
 الصرؼ سوؽ وأنواع وظائؼ :رابعا -
 تعريؼ سعر الصرؼ :خامسا -
 وانواعو الصرؼ سعر أىمية سادسا: -
 : الصرؼ اسعار في المؤثرة والعوامؿ محددات سابعا: -
 النظريات المحددة لسعر الصرؼثامنا:  -
 تماريف لمحؿتاسعا:  -
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 :مقدمة

سوؽ الصرؼ الأجنبي مف أكثر الأسواؽ إتحادا وسعة في العالـ، وتتوافر لو وسائؿ اتصاؿ فورية يعتبر 
بيف المراكز المالية العالمية، ويضـ مختمؼ أسواؽ العممة، كما تقوـ عمى مستواه مجموعة مف العمميات 

 تدخؿ الكثير مف الأطراؼ.بتتراوح بيف الآجمة والعاجمة 

 سوق الصرف. مفهوم -اولا

العملات الأجنبية، حيث ينتج مف خلاؿ عمميات البيع والشراء سعر عمى طمب العرض و الو مكاف التقاء ى
توازف ىو سعر الصرؼ و أوؿ مف استعممتو كاف مف طرؼ مصرفي شماؿ إيطاليا والذي كاف يسمى 

cambio  1بيف ، وىناؾ نوعاف مف الصرؼ اليدوي والكتابي ،حيث أف الأوؿ لا يستعمؿ إلا نادرا ما-
 .نظرا لمتكاليؼ التي تعتريو 3%

كما يمكف ،1يقصد بسوؽ الصرؼ عموما "السوؽ الذي تنفذ فيو عمميات شراء وبيع العملات الأجنبية."
 2تعريفو أيضا أنو "الوسيمة التي يتـ بواسطتيا شراء وبيع العملات الأجنبية المختمفة."

المكاف الذي يباع فيو ويشتري منو العملات  وبناء عمى ما تقدـ يمكف أف يعرؼ سوؽ الصرؼ بأنو ذلؾ
الوطنية لمدوؿ عمى أف يكوف المكاف إفتراضيا غير مركزي، ويشمؿ بمداف العالـ بأكممو وسوؽ الصرؼ 
يحتمؿ جميع عملات دوؿ العالـ غير أنو ىناؾ عملات رئيسية، والتي أصبح مف المتعارؼ عميو نداوليا 

الفرنؾ ، ، الجنيو الاسترليني، اليورو  يمي الدولار الأمريكي ت نذكر ماكأسس لسوؽ التعامؿ بالعملا
 .، الدولار الكنديالسويسري ، الدولار الأسترالي

 خصائص سوق الصرف:  -ثانيا

تتصؼ أسواؽ الصرؼ الأجنبي بخصائص أسواؽ المنافسة الكاممة، فالسمع محؿ التداوؿ في سوؽ 
متجانسة ومتماثمة تماما، وأسواؽ غير كاممة تسودىا  الصرؼ الأجنبي وىي العممة الأجنبية تعتبر سمعة

الصور الاحتكارية، فالنقود ىي السمعة المتبادلة تتجانس تجانسا تاما بيف جميع وحداتيا، فضلا عف أف 
 3أسعارىا تتماثؿ بيف أرجاء سوؽ الصرؼ الواحد وتتميز أسواؽ الصرؼ الأجنبي بالخصائص التالية.

                                                           
 . 68، ص2004والتجارة الدولية النظرية والتطبيقي، الطبعة الأولى الدار الجامعة لمنشر والتوزيع، الأردف محمود عبد الرزاؽ، الاقتصاد الدولي  - 1
 .25، ص 1994سامي حاتـ عفيفي التجارة الخارجية بيف التنظيـ والتنظيـ، الكتاب الثاني، الدار المصرية المبنانية، -2

 .26والتنظير، مرجع سابؽ، ص  سامي حاتـ عفيفي، التجارة الخارجية بيف التنظيـ3- 
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خاص بالبنوؾ التجارية والمؤسسات المالية، بنوؾ الاستثمار، السماسرة  انو سوؽ ما بيف البنوؾ : -
)تدخؿ السماسرة يكوف غير مباشر في السوؽ ميمتيـ نشر المعمومات لصالح المشتريف والبائعيف والقياـ 
بالوساطة، ويكوف عددىـ قميؿ...( ونفس الشيء بالنسبة للأفراد حيث لا يسمح ليـ بالتدخؿ إلا مف خلاؿ 

 نوؾ والسماسرة.الب

إلى  wall streetسوؽ يعمؿ عمى مدار اليوـ و الساعة: فانطلاقا مف السادسة مساء تفتح بورصة  -
غاية الحادية عشرة ليلا وبعدىا تفتح الأسواؽ الأسترالية ثـ طوكيو وسنغافورة فمراكز الشرؽ الأوسط حتى 

 ء )حسب حركة الشمس(.الثامنة صباحا أيف تفتح الأسواؽ الأوروبية حتى السادسة مسا

سوؽ يعمؿ بالتراضي: يتـ التفاوض وجيا لوجو وعمى المقاس عكس أسواؽ المشتقات المالية التي ىي  -
 معيارية وحسب مبالغ محددة.

سوؽ شفاؼ وسائؿ: ويقصد بيا وصوؿ المعمومات والحصوؿ عمييا مف مختمؼ المتعامميف، كما انو  -
وىذا  حسب تقرير بنؾ التسويات الدولية 2010سنة  دولار يوميا مميار 4000يتـ تبادؿ يوميا اكثر مف 

، حيث ما يعني حجـ معاملات سوؽ الصرؼ في أسبوع اكبر مف قيمة حجـ التجارة العالمية لسنة كاممة
 .1ثمثي منيا تتـ كعمميات اجمة

للأسباب شخصية تجانس العممة الأجنبية بطريقة لا يمكف عمى أساسيا التفرقة بيف دولار أمريكي وآخر  -
موضوعية ، فجميع الوحدات النقدية ليا نفس قوة الإبراـ القانونية كما أنيا تتماثؿ في الوزف في حالة  أو

 النقود معدنية وليما نفس الخصائص في النقود الورقية.

تتكمؼ عمميات التحكيـ والمراجحة بالقضاء عمى ظاىرة إختلاؼ أسعار العملات بيف أسواؽ الصرؼ  -
بي ميما كاف بعدىا الجغرافي عف طريؽ زيادة الطمب عمى العممة الأجنبية في سوؽ الصرؼ الذي الأجن

يشيد إنخفاضا في سعرىا، فيرفع سعر الصرؼ في السوؽ الأولى ويخفضو في السوؽ الثاني إلى أف 
 2يتحقؽ التوازف في أسعار الصرؼ بيف الأسواؽ المختمفة.

فيي  ( norme ISOملات مف خلاؿ استخداـ اختصار معياري )يتـ التمييز في سوؽ الصرؼ بيف الع -
 ،حرؼ الثالث فيشير إلى اسـ العممةتتكوف مف ثلاث حروؼ الحرفاف الأولاف يشيراف إلى اسـ البمد أما ال

                                                           
1 - Enquête triennale de la BRI, décembre 2010 

 . 50، ص 2009السيد محمد السيرتي، اقتصاديات التجارة الخارجية، الطبعة الأولى، مؤسسة رؤية لمطباعة والنشر مصر،  -2
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، الدولار CADالدولار الكندي  ،JPYاليف الياباني DEM الدوتشمارؾ الألماني، USDالدولار الأمريكي 
، الكوروف  ESP، البيزيطا الاسبانية MXP، البيزو المكسيكي   EURالارورو، NZDالنيوزيمندي 

 NOK 1النرويجي

  2010مثلا سنة  أما أىـ العملات الأكثر تداولا ,وفي اغمب المراكز المالية فإف العملات تسعر بالدولار
 . 2 %19 واليف % 12.9الجنيو الإسترليني   %39.1بػػ الاورو  % 84.9بػػ  فتتمثؿ في الدولار

بالمئة مف المعاملات  37اما بالنسبة لاىـ المراكز المالية فنجد الاسواؽ البريطانية التي تستحود عمى 
 5بالمئة، ىونغ كونغ،سنغافورة، سويسرا بػ  6بالمئة، اليابانية  18، تمييا الاسواؽ الامريكية بػ 2010سنة 

 .3بالمئة 15بالمئة، باقي العالـ  2لالمانية بالمئة، ا 3بالمئة، الفرنسية  4بالمئة، ثـ الاسترالية 

 ،La virgule ،1USD=6.0245 FRFأسعار العملات عموما تكتب بأربعة أرقاـ بعد الفاصمة  -
مف سعر صرؼ العممة فمثلا  1/10000أي أف النقطة تساوي   (point ou pip)والذي يعبر عنو بنقطة

يعبر عف تحسف في قيمة الاورو ب  0.2015الى 0.2030ارتفاع الاورو مقابؿ الدولار بالانتقاؿ مف 
-demiأما  الحالة الاستثنائية الوحيدة بخمسة أرقاـ وىذا لاجؿ التعبير عف نصؼ نقطة  نقطة ، 15

point ،1USD=6.02455FRF  . 

 :المتعاممون في سوق الصرف الأجنبي  -ثالثا

 ىناؾ عدة متعامموف في سوؽ الصرؼ، منيا ما يمي: 

: تعتبر البنوؾ مف أىـ المتدخميف في السوؽ لحسابيا أو حساب ؤسسات المالية المعتمدةالبنوك والم -
الذيف يتحينوف  4 ( Les cambisteزبائنيا وىذا عف طريؽ وكلائيا المختصيف في الصرؼ)الصيارفة 

 فرص التحكيـ أو المراحجة للاستفادة مف فروقات أسعار الصرؼ و أسعار الفائدة بيف مكانيف أو اكثر
تسمح ليـ بشراء عملات بأسعار تقؿ عف أسعار التي  Position de changeأو بأخذ مواقع صرؼ 

 يبيعونيا بيا محققيف بذلؾ الربح

                                                           
1
 - Albert Ondo Ossa, op.cit, p 48. 

 مة صرؼ تتـ مقابؿ عممتيف.لاف كؿ معام  %200بالنسبة تحسب   - 2
3
 - Enquête triennale de la BRI, décembre 2010 

 .112، ص 2007محمود يونس، اقتصاديات دولية الدار الجامعة، مصر،  -4
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: يمعب سماسرة الصرؼ كمحترفيف مستقميف دور  les courtiers de changeسماسرة الصرف  -
 الطمبات .الموفؽ بيف الصيارفة .حيت يقوموف بإعلاـ مر اسمييـ بأحسف العروض و 

 كما يوفروف عامؿ الربط بيف المؤسسات التي تتـ بينيا المعاملات .

ويتصؼ عمؿ سماسرة الصرؼ بالتحفظ حوؿ التوجيات الملاحظة وىو يساعد )عمى المستوى المحمي 
تعتبر بيوت)قاعات( السمسرة جد ميمة في إنجمترا و  السوؽ، Régularisationوالدولي (عمى ضبط  

الذيف يعمموف  Brokersحيث جزء كبير مف العمميات يقوـ بو الوسطاء المستقميف نيويورؾ و لندف
سمسار يكافئوف عف طريؽ عمولة  20لصالح البنوؾ ،حيث أف في ساحة باريس ىناؾ اكثر مف 

 سمسرة. 

يختمؼ تدخؿ البنوؾ المركزية باختلاؼ الأىداؼ المرجوة مف وراء ذلؾ ،فقد تتدخؿ  : البنوك المركزية -
لمساندة العممة المحمية سواء ببيع العملات الأجنبية مقابؿ العممة المحمية تجنبا لارتفاع زائد في مثلا 

سعرىا أو لشراء العملات الأجنبية مقابميا تجنبا لانخفاض قيمتيا ،أو لتنفيذ أوامر الحكومة باعتباره 
  بنؾ الدولة .

التأميف  ، أوف العملات لتمويؿ رحلاتيـئمة بيشخاص العاديوف الذيف يجروف يوميا عمميات تبادؿ ىاالأ اما
.. فلا يمكف ليـ الولوج الى سوؽ الصرؼ الا مف خلاؿ البنوؾ او حصوؿ عمى مرتباتيـ أو تقاعدىـ.لم

 1.المؤسسات المالية الاخرى

 وفي الواقع فاف الاحصائيات الاخيرة لبنؾ التسويات الدولية تبيف حصة المتعامميف كانت عمى النحو التالي
، 63تستحوذ عمى حصة  2007بعدما كانت سنة  2010سنة  39بالنسبة لمبنوؾ تستحوذ عمى حصة 

بالمئة، اما بالنسبة لممستثمريف)صناديؽ المضاربة،  13اما المؤسسات الغير مالية فقد كانت حصتيا 
 20دى بعدما كانت لا تتع 2010بالمئة سنة  48صناديؽ المعاشات، شركات التأميف...( فتستحوذ عمى 

 .  2007بالمئة سنة 

 وظائف وأنواع سوق الصرف. -رابعا

 ىناؾ العديد مف الوظائؼ والأنواع لسوؽ الصرؼ الأجنبي وىي: 

                                                           
 .119ص  متولي عبد القادر، مرجع سابؽ ،السيد -1
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 : وظائف سوق الصرف.1

نما تشمؿ وظائؼ  إف وظيفة سوؽ الصرؼ الأجنبي لا تقتصر عمى مجرد تحديد أسعار الصرؼ دائما وا 
 1أخرى ىامة تتمثؿ في:

تتـ بواسطة سوؽ الصرؼ تسوية الحسابات الدولية المترتبة عمى المبادلات  :الدولية تسوية المدفوعات-
 التجارية والسمع وخدمات بإضافة إلى التحويلات الرأسمالية بمختمؼ صورىا.

ىو عممية الشراء لمعملات في مكاف تكوف فيو رخيصة الثمف وببيعيا في مكاف آخر  :التحكيم وموازنة-
 بيدؼ تحقيؽ الربح. يكوف فيو سعرىا أعمى

المترتبة عمى تقمبات أسعار الصرؼ  ا المتعامموفرض ليتعييقصد بيا تجنب الخسارة التي  :التغطية-
 العاجمة لممتعامؿ في أسواؽ الصرؼ الأجنبية.

 : أنواع سوق الصرف:2

 نوعيف ىما أسواؽ الصرؼ الفورية والآجمة عادة ما يتـ التفرقة في سوؽ الصرؼ بيف 

 : Spot Exchange rate markets رف الفوريةأسواق الص - أ

ىي السوؽ التي يتـ فييا التعامؿ عمى أساس أسعار الصرؼ الفورية أو الحاضرة ، حيث تتـ العمميات 
الصرؼ في الاتفاؽ عمى شراء أو بيع الصرؼ الأجنبي عند سعر محدد و التسميـ المباشر ، أي خلاؿ 

 deux jours ouvriers(J+2) two waking; أو ما يعرؼساعة مف تاريخ الاتفاؽ  48اجؿ لا يتعدى 
days،  أف يتـ تسميـ الصرؼ الأجنبي المشتري والمباع في الحاؿ، والسعر العاجؿ ىو سعر الصرؼ

الأجنبي لتمؾ المعاملات العاجمة، وعادة ما يتـ شراء العملات الأجنبية في السوؽ الحاضرة لتمويؿ 
 2وؿ الأجنبية مثؿ السندات العقارات إلخ.عمميات الاستيراد، شراء أحد الأص

  forward Exchange rate marketsأسواق الصرف الآجمة  -ب 

خضع عمميات بيع وشراء العملات الأجنبية في السوؽ الآجمة إذا تـ الاتفاؽ عمى تسديد الأمواؿ بعد ت
مى أنيا إتفاؽ عمى أكثر مف يوميف عمؿ في تاريخ لاحؽ. وليذا يمكف اعتبار أسعار الصرؼ الآجمة ع

                                                           
 38،ص بد الحسف الغالبي، مرجع سابؽ عبد الحسف جميؿ ع-1

 .122، ص ع سابؽلحمو موسى بخاري، مرج -2
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مبادلة عممة ما بأخرى في المستقبؿ حيث يتـ تحديد سعر التبادؿ وتاريخ التسميـ وقيمة العملات المتبادلة 
 1في وقت إجراء العقد.

 ىناؾ ثلاث أنواع مف المعاملات التي تتـ في ىذه الأسواؽ وىي عمى التوالي:

الصرؼ الآجمة أف سعر إحدى العملات حيث إذا حدث وتوقع المتعامموف في سوؽ  : المضاربة -
فانيـ ستوجيوف إلى شراء اكبر كمية مف العممة وبيعيا فيما بعد عندما يكوف سعرىا  سيرتفع في المستقبؿ،

قد ارتفع للاستفادة مف فرؽ السعريف والعكس صحيح إذا كانت التوقعات تشير إلى انخفاض قيمة العممة 
 openضارب يتخذ في سوؽ الصرؼ الأجنبي موقعا مفتوحا وفي كمتا الحالتيف فالم ،في المستقبؿ

position  بالنسبة لمعممة التي يضارب عمييا في المستقبؿ وليذه العممية أعباء منيا:عبء سعر الفائدة
الذي كاف المضارب في الحالة الأولى)ارتفاع قيمة العممة (الحصوؿ عمييا لو انو احتفظ بأموالو بعممتو 

 نوؾ أو الفائدة التي سيضطر المضارب في الحالة الثانية )انخفاض قيمة العممة (الأصمية في أحد الب
 .دفعيا إلى البنؾ نظير الاقتراض منو

يطمؽ عمى المضارب الذي يتخذ لنفسو موقعا أو موقفا متفائلا عف توقعات السوؽ بالنسبة  :ملاحظة
أما الذي يتخذ موقفا تشاؤميا  ،Bullلممستقبؿ سعر الصرؼ عممة معينة انو مضارب عمى الصعود )الثور(

 . Bearيطمؽ عميو مضارب عمى اليبوط )الدب( 

وىي العمميات التي تيدؼ إلى تحقيؽ ربح للاستفادة مف الفارؽ   Arbitrageالتحكيم أو المراجحة: -
 (Spread)السعري في سعر صرؼ عممة معينة

السوؽ المنخفضة السعر وبيعيا في بيف سوقيف أو اكثر في وقت واحد عف طريؽ شراء العممة في   
 .السوؽ المرتفعة السعر

 وىناؾ نوعاف مف المراجحة:

 :تحدث في مركزيف مالييف في نفس الوقت مثلا المراجحة الثنائية:
Cotation USD/CAD 

 Banque A Banque B 

Cours acheteur 1,4900 1,4915 

Cours vendeur 1,4910 1,4918 

 

                                                           
 .113ص  عبد المجيد قدي، مرجع سابؽ،-1
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 ملاٌٍه دولاز كىدي ٌمكىه: 01انري ٌمهك   انمساجح

 

 . A  شساء اندولازاخ مقاتم اندولاز انكىدي مه انثىك

USD9087066
1,4910

00000010
  

    B   مقاتم اندولازاخ انكىدٌح مه انثىك الامسٌكٍح تٍع اندولازاخ

:      CAD353003101,49159087066   

 

    CAD 353 3 :انمتعامم ٌحقق زتح صاف ٌساوي

 

 تي تحدث في اكثر مف مركز مالي في نفس الوقت مثلا:وال المراجحة المتعددة:
 

 Cours acheteur Cours vendeur 

Banque A 

      USD/CAD 

      USD/EUR 

 

1,495 00 

0,887 70 

 

1,496 50 

0,888 06 

Banque B 

      CAD/EUR 

 

0,588 51 

 

0,588 74 

 

 : A  نهثىك CAD/EUR  نهمشتسي  سعس انتقاطع

 وثٍع اندولاز الامسٌكً تسعس وانكىدي  اندولاز  وشتسي

 1 USD = 1,496 50 CAD 

 ثٍع الاوزو وشتسي اندولاز الامسٌكً تـ:و

:          1 USD = 0,887 70 EUR 

 

 1,496 50 CAD = 0,887 70 EUR      1 CAD = 0,887 70 / 1,496 50 = 0,593 18 EUR 

 

 كما يمي:يعطى  CAD/EUR انطسٌقح سعس انتقاطع نهثائعتىفس 

          1 CAD = 0,88806 / 1,49500 = 0,59402 EUR 

مه   CAD، اذن ٌجة شساء  Bاكثس مه سعس انتقاطع نهثىك  Aولاحظ ان سعس انتقاطع نهمشتسي نهثىك 

 مه خلال استعمال اندولاز الامسٌكً  كعمهح مسوز  Aاعادج تٍعها فً انثىك   لأجم Bانثىك 

 ووحصم:  Bمه انثىك  (EUR 000 000 10) الاوزوشساء اندولاز انكىدي مقاتم 

CAD426 98516
74 0,588

000 000 10
  

 

 ووحصم   A   (1 USD = 1,49650 CAD) تٍع اندولازاخ انكىدٌح مقاتم اندولاز الامسٌكً فً انثىك  (0
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USD101 350 11
50 1,496

426 985 16
  

 

 

 ووحصم  Aتٍع اندولاز الامسٌكً مقاتم الاوزو فً انثىك  (2

11 350 101 * 0,88770 = 10 075 485 EUR 

 

 EUR 485 75    زتح انمتعامم هى:

 

 

 وىي تختمؼ مع المضاربة في ثلاث أشياء: 

 :المراجح يحاوؿ الاستفادة مف الاختلاؼ القائـ في أسعار العملات في وقت واحد أما  الوقت
 المضارب فيحصر نشاطو في سوؽ واحد ولكف مع اختلاؼ الوقت بيف السوؽ الحاضرة والآجمة

 المراجح يقوـ بعمميات البيع والشراء عمى أساس سعر معمف ومحدد في أسواؽ  :درجة التأكد
الصرؼ المختمفة أما المضارب فيتوقع اتجاىا معينا لأسعار الصرؼ ويأمؿ تحقيؽ توقعاتو في 

 ىذا المجاؿ

 المراجحة التعامؿ يكوف مع عدة أسواؽ أما المضاربة فتتـ في سوؽ واحد. :تعدد الأسواؽ    

 ر الاجل:حساب السع

تيدؼ العمميات في سوؽ الصرؼ إلى الحماية مف خطر الصرؼ أو تغطية أوامر الزبائف بالقياـ 
بتوظيفات لمخزينة وعموما ما تسعر العملات في ىذا السوؽ لاجؿ شير أو ثلاث أو ستة اشير أو 

تكوف محؿ  سنة وىي مقابمة لآجاؿ الاعتمادات الممنوحة لمزبائف ،ومف خصائص ىذه الأسعار أنيا لا
  REPORT، DEPORTتسعيرة رسمية ولكنيا تسعر بدلالة العلاوة والخصـ 

 ++ إذا كاف السعر الآجؿ اكبر مف السعر الفوري نتكمـ عف علاوة

 ++ إذا كاف السعر الآجؿ اقؿ مف السعر الفوري نتكمـ عف خصـ

 ++ إذا كاف السعراف متساوياف نتكمـ عف تعادؿ.

 1.1120عىد انشساء وعلاوج تـ  1.1120نمدج شهس تمثم علاوج تـ  EUR/USDمثاؿ:اذا كانت التسعيرة 

 عىد انثٍع ، سىحصم عهى سعس انشساء وانثٍع نشهس اذا كان انسعس انفىزي
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  EUR/USD =  1,0237 - 1,0242   :ًكما ٌه 

 

Cours acheteur de l'EUR à un mois : 1,0237 + 0,0023 = 1,0260 

Cours vendeur de l'EUR à un mois : 1,0242 + 0,0025 = 1,0267 

 

 ويمكف التعبير عف نسبة العلاوة أو الخصـ مف خلاؿ العبارة التالية:

100*
N

12
*

comptantaucours

comptantaucourstermeàCours  

إذا كانت النتيجة سالبة فإننا نحصؿ عمى نسبة خصـ سنوية ،اما اذا كانت موجبة فنتكمـ عف نسبة علاوة 
 سنوية 

 مثاؿ:
 

EUR/USD(cours acheteur) au comptant :  1,0237 انسعس انفىزي                                                                      

           à 1 mois      : 1,0260                         انسعس الاجم 

Le taux de report annualisé est : 0270,0
1

12
*

0237,1

0237,10260,1



 

Soit 2,70 %  

حانح علاوج مقاتم اندولاز ، كما ٌمكه انقىل ان اندولاز فً حانح خصم تانىسثح نلاوزو وقىل ان الاوزو فً  

 وٌمكه حساب انسعس الاجم نهمشتسي وانثائع تانعثازج انتانٍح:

))360/((1

))360/((1

NI

NI
SF




  

 

 تعريف سعر الصرف :خامسا

محمية أي عدد يعرؼ سعر الصرؼ عادة بأنو سعر العملات الأجنبية مقوما بوحدات مف العممة ال
 الوحدات مف العممة المحمية اللازمة لمحصوؿ عمى وحدة واحدة مف العممة الأجنبية.
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 1.«أجنبية ةىو السعر الذي يتـ بموجبو استبداؿ العممة المحمية بعمم »يعرؼ سعر الصرؼ: 

لازمة لشراء أو ىو عدد وحدات العممة المحمية ال ،عدد الوحدات مف العممة الأجنبية ويمكف تعريفو بأنو "
 2.«وحدة واحدة مف العممة الأجنبية

وفي الأخير يمكف القوؿ بأف الصرؼ ىو تقنية أو عممية تظير عندما يتـ تبادؿ مختمؼ العملات فيما 
بينيا، ومف ثـ ميما اختمفت المفاىيـ وتعددت فإف سعر الصرؼ يعرؼ بأنو عدد الوحدات مف عممة معينة 

واحدة مف عممة أخرى حيث ىناؾ طريقتيف لمتسعير ىما التسعير الواجب دفعيا لمحصوؿ عمى وحدة 
 المباشر والتسعير غير مباشر.

ىو عدد الوحدات مف العممة الأجنبية التي يجب دفعيا لمحصوؿ :  Certain: اليقيف التسعير المباشر -
 DZD =0.0123 USD 1مثلا  مى وحدة واحدة مف العممة الوطنيةع

يعبر عف عدد الوحدات مف العممة الوطنية التي يجب :  Uncertain ير يقيف: الغالتسعير غير مباشر -
 1USD = 90 DZDمثلا   3دفعيا لمحصوؿ عمى وحدة واحدة مف العممة الأجنبية.

ويقصد بعممية الصرؼ عممية شراء وبيع الوسائؿ التي يمكف بموجبيا تسوية المدفوعات في بمد آخر 
الصرؼ عمى أساس سعر معيف ىو سعر الصرؼ ويمكف القوؿ أف سعر كالنقود الأجنبية، ويتـ التعامؿ ب

الصرؼ بالنسبة لعممة دولة ما ىو عدد الوحدات مف العملات الأجنبية التي تعادؿ الوحدة الواحدة مف 
كما يمكف تعريؼ سعر الصرؼ بأنو  عدد الوحدات مف  بالتسعيرة المؤكدة العممة الوطنية وىذا ما يسمى 

، بالتسعيرة غير المؤكدة التي تعادؿ الوحدة الواحدة مف العممة الأجنبية، وىذا ما يسمى العممة الوطنية 
وعمى الرغـ عمى انو لا يوجد فرؽ بيف التعريفيف إلا أف معظـ الاقتصاديوف يفضموف التعريؼ الثاني لأف 

خرى يمكف تمييز العملات الأجنبية، كما لو أنيا سمع يحدد سعرىا بوحدات مف النقد الوطني، ومف جية أ
 -الغير المباشر–بيف نوعيف مف أساليب الصرؼ ىما الصرؼ اليدوي المباشر، والصرؼ المحسوب 

فبالنسبة لمصرؼ اليدوي تتـ عممية المبادلات فيما بيف الوحدات مف النقد الوطني لقاء وحدات مف النقد 

                                                           
 .56، ص 2010فميح حسف خمؼ، التمويؿ الدولي، الطبعة الأولى مؤسسة الوراؽ لمنشر الأردف،  -   1

 . 161، ص 2000مصر،  ،الدار مصرية المبنانية ،الطبعة الخامسة ،سامي حاتـ عفيفي، دراسات في الاقتصاد الدولي -2
 .95، ص 2001ش، تقنيات البنوؾ، ديواف المطبوعات الجامعية الجزائر طاىر لطر  -3
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ية المبادلة فيو عمى أوراؽ الأجنبي يدا بيد بيف الصراؼ والمشتري، أما الصرؼ المحسوب فتتـ عمم
 .(1)محسوبة عمى الخارج والحولات المصرفية بأنواعيا المختمفة والأوراؽ المالية المقومة بالعممة الصعبة

 أف الصرؼ اليدوي نسبة استعمالو ضئيمة إذا ما قورنت بالصرؼ المحسوب. الملاحظو 

 ملاحظة:

 بادلة الدولار غالبا ما تكوف عممة الم : عممة المبادلة وعممة السعر

USD/EUR= 1.1005    الاورو عممة السعر والدولار عممة المبادلةنقوؿ اف 

 : يتـ تسعير زوج مف العملات دائما عف طريؽ سعريف )مقرض ومقترض( سعر الشراء وسعر البيع
حيث يكوف سعر     USD/EUR=1.5040-1.5050 عمى النحو التالي:  (شتري وبائع)ماو

 (.offerمف سعر البيع ) اقؿ ( askالمشتري )

 :سعر التقاطع

 عبر عممة مرور يدة انطلاقا مف تسعيرتيف سابقتيفعممية استخراج تسعيرة جد

 مثلا:
1 USD = 0,9552 EUR 

1 USD = 1,3425 CHF 

 سعر الفرنؾ السويسري مقابؿ الاورو يستخرج كما يمي:
1,3425 CHF = 0,9552 EUR      ==>       1 CHF = 0,9552 / 1,3425 = 0,7115 EUR 

 :2حيث اف المجلات المالية تنشر يوميا الاسعار التقاطعية لاىـ العملات الدولية مثلا

 

 

 

 

                                                           
 .139، ص1991،الجزائر ،لمنشر بورصة الأطمسشمعوف خميؿ شمعوف،  -1
 

2
 www.boursorama.comمستخرج من الموقع  

http://www.boursorama.com/
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 وانواعه أهمية سعر الصرف -سادسا

 اهمية سعر الصرف -1

يمارس سعر الصرؼ دوراً فاعلًا ومؤثراً في برامج الاستقرار الاقتصادي والتصحيح الييكمي ، وذلػؾ إذا مػا 
سياسػػة سػػعر الصػػرؼ المتبعػػة ، جػػزءاً متناغمػػاً ومتسػػقاً مػػع اسػػتراتيجية السياسػػة الاقتصػػادية الكميػػة كانػػت 

المتمثمػػة فػػػي تحقيػػػؽ الأىػػػداؼ الاقتصػػػادية المنشػػػودة فػػػي الأجمػػػيف القصػػػير والطويػػػؿ . وتبػػػرز اىميػػػة سػػػعر 
نيف الػػػداخمي الصػػػرؼ مػػػف خػػػلاؿ مسػػػاىمتو فػػػي تحقيػػػؽ ىػػػذه الاىػػػداؼ الاقتصػػػادية الكميػػػة المتمثمػػػة بػػػالتواز 

والخػػارجي . ويتمثػػؿ التػػوازف الػػداخمي بتحقيػػؽ الاسػػتقرار فػػي الاسػػعار ، وقػػدر معػػيف مػػف النمػػو الاقتصػػادي 
والاسػػػتخداـ الكامػػػؿ ، أمػػػا التػػػوازف الخػػػارجي فيقصػػػد بػػػو تػػػوازف ميػػػزاف المػػػدفوعات بػػػالمعنى الاقتصػػػادي أي 

. اذ تػنعكس مشػكمة ميػزاف المػدفوعات أساسػاً (1)التوازف بيف المػدفوعات والاسػتلامات الخػارجيتيف التمقػائيتيف
 (2)في انعداـ التساوي بيف عرض العملات المختمفة والطمب عمييػا لأغػراض مختمفػة فقػرات التعامػؿ الػدولي

 . (3)كما تبرز اىمية سعر الصرؼ كونو سعراً متميزاً ومختمفاً عف باقي الأسعار مف خلاؿ ما يأتي.

                                                           
1
 Joun J . Klein , Money and the Economy forth Edi tion  , Newyork Harcourt brace jovaonovich , Inc , 1978  , 

p.502 . 
، الجزء الثاني ،  والمصارؼ في النظـ الرأسمالية والاشتراكية والاقطار النامية مع اشارة خاصة لمعراؽعبد المنعـ السيد عمي ، اقتصادات النقود  -2

 . 72ص ،1984مطبعة جامعة الموصؿ ،
سمسمة بحوث ومناقشات حمقات العمؿ ، العدد الثالث ، صندوؽ النقد  ،، سياسات وادارة اسعار الصرؼ في البمداف العربية عمي توفيؽ الصادؽ - 3

   .16، ص 1997، أبو ظبي ، سبتمبر العربي 
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 العالمي تصاد المحمي بالاقتصاد ربط الاق -

يعد سعر الصرؼ أداة لربط الاقتصاد المحمي بالاقتصاد العالمي ومف خلاؿ ثلاث أسػواؽ   ) سػوؽ       
وسػػػوؽ العمػػػؿ ( وعمػػػى المسػػػتوييف الكمػػػي  - الماليػػػة وغيػػػر الماليػػػة - السػػػمع والخػػػدمات ، وسػػػوؽ الأصػػػوؿ

 والجزئي .  

 تخصيص الموارد ودعم القدرة التنافسية الدولية  -

سػػعر الصػػرؼ الحقيقػػي إلػػى تحويػػؿ المػػوارد أو جػػذبيا إلػػى قطػػاع السػػمع الدوليػػة بحيػػث تصػػبح يػػؤدي      
العديد مف السمع قابلًا لمتصدير وتنخفض أعداد السمع التي يتـ استيرادىا اذ يؤدي انخفاض سػعر الصػرؼ 

اعات الحقيقػػي إلػػى زيػػػادة اسػػتخداـ  عػػاممي الانتػػػاج )العمػػؿ ورأس المػػػاؿ( فػػي قطػػاع التصػػػدير وفػػي الصػػػن
المنافسػػة للاسػػتيراد . ويحػػدث العكػػس فػػي حالػػة ارتفػػاع سػػعر الصػػرؼ الحقيقػػي اذ تػػنخفض القػػدرة التنافسػػية 

نتاج مف اجػؿ وتستخدـ الموارد بشكؿ أساسي في انتاج سمع غير متداولة دولياً ويزداد الاستيراد ويصبح الا
 التصدير غير مربح . 

 توزيع الدخل :  -

بػػػيف القطاعػػػات المحميػػػة . فعنػػػد ارتفػػػاع القػػػدرة التنافسػػػية لقطػػػاع  يقػػػوـ سػػػعر الصػػػرؼ بتوزيػػػع الػػػدخؿ
التصػػدير التقميػػدي )سػػواء أكػػاف قطػػاع الزراعػػة أـ التعػػديف( نتيجػػة لانخفػػاض سػػعر الصػػرؼ الحقيقػػي فػػأف 
الصادرات تصبح مربحة وتزداد أرباح أصحاب رؤوس الامواؿ في الوقػت الػذي تػنخفض فيػو القػوة الشػرائية 

 لمعماؿ . 

لعكس عند انخفػاض القػدرة التنافسػية الناجمػة عػف ارتفػاع سػعر صػرؼ العممػة الوطنيػة ، اذ ترتفػع ويحدث ا
القػػوة الشػػرائية لمعمػػاؿ فػػي حػػيف تػػنخفض ربحيػػة الشػػركات العاممػػة فػػي قطػػاع السػػمع الدوليػػة كمػػا يقػػوـ سػػعر 

الوظيفػػة الصػػرؼ بػػدعـ الاقتصػػاد الػػوطني مػػف خػػلاؿ وظائفػػو التػػي يمارسػػيا فػػي الاقتصػػاد الػػوطني وىػػي )
 ( .  (1)القياسية و الوظيفة التطويرية والوظيفة التوزيعية

 

                                                           
 .   204، ص الاقتصاد الدولي ، مرجع سابؽأميف رشيد كنونة ،  -1
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 : أنواع سعر الصرف.2

في الواقع العممي لا يمكف أف تحدد العلاقة بيف عممة دولة معينة وعمولات أخرى مف خلاؿ التسعيرات 
نما تدخؿ اعتبارات أخرى تكسب سعر الصرؼ صيغا   عديدة.اليومية المعمف عنيا في فترة معينة وا 

 : سعر الصرف الاسمي.ا

ىو عبارة عف سعر العممة الوطنية مقابؿ عممة أخرى بصرؼ النظر عف ما يمثمو ىذا السعر مف قوة 
 ثرائية ومف سمبيات ىذا السعر أنو لا يؤخذ بعيف الاعتبار.

 : سعر الصرف الحقيقي.ب

التضخـ، حيث يأخذ بعيف  يعتبر مؤشر مرجعي يجمع بيف تقمبات سعر الصرؼ الاسمي، وتبايف معدلات
 الاعتبار لتقمبات التي تطرأ عمى الأسعار الأجنبية ومستوى الأسعار المحمية ويعبر عنيا بالعلاقة التالية:

مؤشر الأسعار المحمية  xسعر الصرف الاسمي 
= 

 سعر الصرف الحقيقي

 مؤشر الأسعار الأجنبية

ائية المرجعية لمعممة نسبة إلى فترة تسمح بقياس إف سعر الصرؼ الحقيقي يعبر عف مدى تغير القوة الشر 
 .(1)تأثير الأسعار عمى ميزاف المدفوعات ومعرفة القدرة التنافسية لمدولة

 : سعر الصرف الفعمي.ج

يعّرؼ سعر الصرؼ الفعمي أنو عدد الوحدات مف العممة المحمية فعميا أو مقبولة لقاء معاممة دولية، 
ذلؾ التعريفة الجمركية والرسوـ والإعانات المالية...الخ، كما يعرفو بعض قيمتيا وحدة واحدة متضمنة في 

الاقتصادييف، بأنو عبارة عف متوسط سعر العممة المحمية بالنسبة لمجموعة أو سمة مف العملات الأجنبية، 
وترجع كؿ عممة عمى أساس وزنيا، وأىميتيا في التجارة الخارجية، فيو بالتالي فكرة أكثر صحة قيمة 

 عملات أىـ المتعامميف التجارييف.

                                                           
 .140محمد خميؿ برغي وعمي حافظ، مرجع سابؽ ص -   1
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فقد يرتفع الدولار الكندي مقارنة بالمارؾ الدنمركي وتنخفض قيمة الفرنؾ الفرنسي ويبقى ثابت بالنسبة لميف 
الياباني، فسعر الصرؼ الحقيقي في ىذه الحالة يقيس متوسط التغيرات التي تحدث في قيمة الدولار 

 الصرؼ الفعمي ىما: ' الكندي، ويدخؿ عاملاف ميماف في تحديد

 .-عممة رئيسية 25إلى  20عادة ما تستخدـ –عدد العملات الأجنبية الممثمة لسمة العملات  -

 الأوزاف النسبية المحطة لكؿ عممة أجنبية عمى أساس أىمية العملات الأجنبية للأطراؼ المتبادلة. -

 .-التوازني–: سعر الصرف الفعمي الحقيقي د

لؾ السعر الذي يوافؽ بيف الكميات المطموبة والمعروضة مف الصرؼ سعر الصرؼ التوازني ىو ذ
الأجنبي، فسعر الصرؼ ىو ذلؾ الذي يؤدي مف خلاؿ فترة مف الزمف إلى تحقيؽ توازف ميزاف 

 المدفوعات.

 اسعار الصرف : والعوامل المؤثرة في محدداتسابعا: 

 محددات اسعار الصرف -1

 :مة مف العػػػػوامؿ نذكر منيالجم تتقمب أسعار الصرؼ الفورية تبعا

يتأثر سعر الصرؼ بقوى العرض و الطمب عمى العممة المشتقة مف طمب  :المبادلات التجارية    
 وعرض السمع والخدمات .وينبع ىذا التأثير مف العلاقة بيف ىذه القوى )حسب ما إذا كانت متوازنة أـ لا(

ات التي لا تكوف المضاربة محركا ليا كالاستثمار وىي الحرك :حركات رؤوس الأموال غير المضاربة    
الأجنبي مثلا و تؤدي ىده الحركات إلى التأثير عمى سعر الصرؼ مف خلاؿ تأثيرىا في عرض و طمب 
العملات )فدخوؿ رؤوس الأمواؿ إلى البمد مثلا المحمي يعني زيادة الطمب عمى العممة المحمية وبالمقابؿ 

 زيادة عرض العممة الأجنبية (

يتأثر سعر الصرؼ بسموؾ المضاربيف الذي يغير في عرض و طمب العملات ويتبيف لنا  :المضاربة    
إذا توقع المضارب ارتفاع السعر الفوري لمعممة في ثلاث اشير فاف ذلؾ  :اليذلؾ مف خلاؿ المثاؿ المو 

محققا الربح الناتج عف يدفعو إلى شراء العممة في السوؽ الحاضرة والاحتفاظ بيا لبيعيا بعد ثلاث اشير 
لا فانو سوؼ يتعرض لمخسارة أما إذا توقع المضارب انخفاض السعر  فرؽ الأسعار، إف صحت توقعاتو وا 
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الحاضر بعد ثلاث اشير فاف ذلؾ يدفعو إلى بيع العممة الأجنبية الآف وشراءىا فيما بعد أو إلى إقراضيا 
 مف جديد لدفع قرضو عند السعر الحاضر الجديد .لثلاث اشير وبيعيا عند السعر الحاضر ليعيد شراءىا 

تطور اسعار صرؼ عممة بمد ما مع أىـ عملائو : يرتبط الفروقات بين معدلات التضخم الأجنبية   
التجارييف في المدى الطويؿ بالفرؽ بيف معدلات التضخـ الوطنية ،وىو ما تمح عميو نظرية تعادؿ القوى 

عامؿ يوحي بأىمية استقرار الأسعار بالنسبة لقيمة العممة الداخمية الشرائية وعمى العموـ فاف ىدا ال
 والخارجية .

أسعار الصرؼ بحركات رؤوس الأمواؿ المحفزة  : تتأثرالفروقات بين معدلات الفائدة الدولية   
إلى  بالفروقات بيف معدلات الفائدة ،حيت أف ارتفاع أسعار الفائدة الوطنية مقارنة بنظيرتيا الأجنبية يؤدي

تحسف القيمة الخارجية لمعممة المحمية، بارتفاع الطمب عمى عناصر الأصوؿ بالعممة المحمية عمى النحو 
 التالي :

  .سيتسـ سموؾ المقيميف بنقص الطمب عمى توظيؼ مواردىـ في البمداف الأجنبية أولا -

وبالتالي  ،جانباكتر جاذبية لممستثمريف الأ ستصبح الأصوؿ المحمية ذات المردود الأعمى وثانيا -
أو لتحقيؽ اقتناء الأصوؿ  الأمر الذي يستدعي شراء العممة المحمية سواء لتوظيفيا، اكتر طمب

 .مما يعمؿ عمى تحسف قيمة العممة المحمية)انخفاض سعر الصرؼ ( ،الأخرى

و ىذا عمى خلاؼ الحالة التي تكوف فييا أسعار الفائدة المحمية اقؿ مف مثيلاتيا الأجنبية حيت 
لمحمية لتوظيؼ مواردىـ في يحدث العكس تماما لما ورد ذكره بتوجو مقيميف إلى عرض العممة ا

مع الإشارة أف المستثمريف يأخذوف ، عمى العممة المحمية بالإضافة إلى نقص طمب الأجانب، الخارج
 في الحسباف تأثير معدلات التضخـ عمى أسعار الفائدة و كدا توقعات أسعار الصرؼ عمى مردود

 توظيفاتيـ .

 العوامل المؤثرة في أسعار الصرف: -2

تتأثر أسعار الصرؼ باختلاؼ النظـ التي تحددىا ،إضافة الى اختلاؼ الظروؼ الاقتصادية 
والسياسة، النقدية والمالية، ىذا التأثير قد يكوف مباشرا اذا كاف سعر الصرؼ معوـ بحرية أو معوـ 

ـ الصرؼ ثابت )في الأمد الطويؿ ( .وعميو فاف تمؾ مدار، وقد يكوف غير مباشر اذا كاف نظا
العوامؿ ىي في الحقيقة ىي المحددة لمعرض والطمب عمى العملات الأجنبية في أسواؽ الصرؼ 



 س اقتصاد دوليمطبوعة تقنيات المالية الدولية                          من اعداد: الدكتور: شرقرق سمير                      السنة الثالثة ليسان

55 

 

الأجنبي فكؿ ما مف شانو اف يؤدي الى انتقاؿ منحنى الطمب عمى العممة مف جية اليميف او انتقاؿ 
كما مف شانو اف ينقؿ منحنى  تفاع سعر الصرؼ،منحنى العرض نحو اليسار سوؼ يتسبب في ار 

الا اف تمؾ  الطمب إلى اليسار او العرض نحو اليميف سوؼ يتسبب في انخفاض سعر الصرؼ،
ويمكف إيجاز  العوامؿ قد يستمر تأثيرىا لمدة طويمة والبعض الآخر قد يكوف بصورة عرضية ومؤقتة،

 أىـ تمؾ العوامؿ فيما يمي :

في حساب العمميات الجارية في ميزاف المدفوعات يخفض أو يرفع  أف حدوث عجز أو فائض -
الطمب عمى العممة، الأمر الذي يخفض او يرفع سعر صرؼ عممتيا ،إضافة إلى أف تدفؽ و 
خروج رؤوس الأمواؿ الخاص بحساب راس الماؿ سيؤثر عمى سعر الصرؼ، حيث أف دخوؿ 

منو يرتفع سعر صرفيا والعكس في حالة رؤوس الأمواؿ يؤدي الى ارتفاع الطمب عمى العممة و 
 خروج الأمواؿ. 

كما تتأثر أسعار الصرؼ مف خلاؿ تدخؿ البنؾ المركزي في سوؽ الصرؼ كبائع أو مشتري  -
 لدعـ قيمة العممة أو خفضيا 

كما يتأثر سعر الصرؼ بوجود التضخـ او الكساد التضخمي حيث عدـ لجوء الدولة لإجراءات  -
لإصلاح بتخفيض قيمة العممة والعكس أما الكساد التضخمي فيجب المجوء نقدية او مالية يتطمب ا

 إلى التخفيض لجعؿ المنتجات رخيصة لدى الأجانب ورفع قدرتيا التنافسية.

اف الاستثمار في الأصوؿ المالية القصيرة الأجؿ والتي تمنح معدلات مرتفعة مف الفائدة  -
العملات المختمفة يؤدي الى انسحاب رؤوس حيث تغير معدلات الفائدة عمى  لممستثمريف بيا،

الأمواؿ الدولية بسرعة مف الموجودات والأصوؿ الأجنبية ذات الفائدة المنخفضة الى تمؾ التي ليا 
كما تعتبر  معدلات فائدة مرتفعة وبالتالي انخفاض أسعار صرؼ العملات ذات الفائدة المنخفضة،

حيث إذا توقع المضاربيف عمى العملات  ة،المضاربة عمى العملات مف أىـ العوامؿ المؤثر 
المختمفة ارتفاعا في سعر صرؼ عممة ما فيدا يحفزىـ عمى شراءىا والتخمص مف باقي العملات 

 . 1التي يتوقع انخفاض سعر صرفيا
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 النظريات المحددة لسعر الصرف: ثامنا

 ىناؾ عدة نظريات حاولت تفسير اسعار صرؼ العملات نذكر منيا: 

 The purchsing power parity Theory (ppp)     .(1) القوة الشرائية –تكافؤ  –تعادل نظرية   -1

ظيرت ىذه النظرية إلى الوجود بشكميا المعروؼ عمى يد الاقتصادي السويدي كوستاؼ كاسؿ . الذي 
 . 1914ي( بعد عاـ عرض أسسيا تفصيلًا في كتابو )النقود والصرؼ الأجنب

ر الصرؼ بيف العملات الوطنية المختمفة ىو انعكاس لتعادؿ القػوة الشػرائية فيمػا وتبيف ىذه النظرية اف سع
 بينيا ، وتعادؿ القوة الشرائية مشتؽ مف مقارنة مستويات الأسعار النسبية لمسمع والخدمات بيف الدوؿ. 

محػػؿ كمػػا تػػرى نظريػػة تعػػادؿ القػػوة الشػػرائية اف ىنالػػؾ مسػػتوى تػػدور حولػػو تقمبػػات أسػػعار العمػػلات فيحػػؿ 
)دخوؿ الذىب وخروجو( ويتوقؼ ىذا المستوى فمػا بػيف عممػة وأخػرى عمػى العلاقػة بػيف القػوة الشػرائية لكػؿ 

. وبالتػػالي فػػأف سػػعر  (حػػد تعػػادؿ القػػوة الشػػرائية)منيمػػا داخػػؿ بمػػدىا الأصػػمي ، ويطمػػؽ عمػػى ىػػذا المسػػتوى 
 ر العالميةالصرؼ يتحدد مف خلاؿ النسبة بيف مستوى الاسعار المحمية ومستوى الاسعا

، ديتيف تتطػور حسػب قوتيمػا الشػرائيةمف خلاؿ ىذه النظرية يمكف القوؿ اف الاسػعار الخاصػة بعممتػيف  نقػ
ف أي تبايف لمعدلات التضخـ بيف بمديف يتعػيف لأسعار الصرؼ الفورية فإحيث اذا انطمقنا مف حالة توازف 

اف التوازف يتحقػؽ  لاىمية مف خلاؿاف يعوض في الاجؿ الطويؿ عف طريؽ تغيير اسعار الصرؼ بنفس ا
 كما يمي:

راداتو مػػف البمػػد يسػػيزيد مػػف اسػػت أاقػػؿ مػػف البمػػد أ فػػاف البمػػد  ببػػافتراض اف معػػدؿ التضػػخـ فػػي البمػػد  
ب  لانخفاض الاسعار فيو، كذلؾ صادرات البمدأ  ستنخفض وذلؾ لارتفػاع الاسػعار فيػو، الامػر الػذي

تػػنخفض بقيمػػة  أؿ قيمػػة عممػػة البمػػد وىػػذا يجعػػ أالتجػػاري لمبمػػد يػػؤدي الػػى حصػػوؿ عجػػز فػػي الميػػزاف 
 .ويحدث توازف جديد بعممة البمد 

 : (1)فرضنا أف فإذا 
                                                           

 :انظر المراجع التالية -  1
 .   184-181، ص1984، بيروت ، ، الدار الجامعية لمطباعة والنشر الدولية، مقدمة في نظرية التجارة محمود يونس -

- Paul R.Krugman and Maurice obstfeld , International Economics theory and policy , Fourth Edition , U.S.A , 
1997 , P.4  

- Murice Levi , International Finance , 2nd Edition, Mc graw – Hill , Inc , U. S. A. , 1983, P. 265. 
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E    الصرؼ.: سعر 

Pd الوطنية  : مستوى الاسعار المحمية مقوماً بالعممة. 

Pf العالميةالعملات  ى: مستوى الاسعار العالمية مقوماً بأحد  . 

 كوف لدينا نو يإومف ثـ ف

1..........
F

d

p

P
E  

 وبصورة اخرى
2............* fd pEp   

                                                          
( يتكافػأ مػػع Pf( المضػػروب بمسػتوى الاسػعار العالميػػة ) E( اف سػعر الصػرؼ ) 2وتوضػح المعادلػة رقػػـ )

 ( .  pdمستوى الاسعار المحمية ) 
ف قيػػاس مسػػتويات الاسػػعار يػػتـ عػػف طريػػؽ اسػػتخداـ فكػػرة الارقػػاـ القياسػػية وكمػػا ىػػو إمعػػروؼ فػػ وكمػػا ىػػو

 ( :  3مبيف في المعادة رقـ ) 

3............
0

1

f

d

p

p

E

E
 

 
 ف : حيث ا

E1   (1جديد في الزمف ): سعر الصرؼ ال . 
E     (0في الزمف ): سعر الصرؼ . 
Pd  :مؤشر الاسعار في البمد المحمي 
Pf  : شر الاسعار في البمد الاجنبيمؤ  

                                                                                                                                                                                     
   ،1998ية بيف سعر الصرؼ والموازنة العامة، القاىرة، حمدي عبد العظيـ، الإصلاح الاقتصادي في الدوؿ العرب -1
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( يتضح إف ارتفاع الأسعار المحمية مقارنة بمستوى الأسعار العالميػة يػؤدي إلػى 3مف خلاؿ المعادلة رقـ )
ارتفػػاع سػػعر الصػػرؼ تمقائيػػاً . وىػػذا مػػا يػػؤدي الػػى زيػػادة كػػؿ مػػف الػػواردات والطمػػب عمػػى الصػػرؼ الأجنبػػي 

 عكس صحيح . وانخػفاض الصادرات وعرض الصرؼ الأجنبي وال

وتفتػػرض ىػػذه النظريػػة عػػدـ حػػدوث تحركػػات فػػي رؤوس الأمػػواؿ يعتػػد بيػػا خػػلاؿ المػػدة التػػي تحػػددت لتغيػػر 
سػػعر الصػػرؼ فييػػا ، كمػػا إنيػػا تفتػػرض تسػػاوي أسػػعار السػػمع فػػي العػػالـ نتيجػػة لسػػيادة مبػػدأ حريػػة التجػػارة 

لوجيػا والمػوارد و التغير فػي التكنالدولية، وكذلؾ تفترض عدـ حدوث تغيرات ىيكمية في الاقتصاد القػومي )كػ
 .والطمب أي )الإنتاج والاستيلاؾ( والاذواؽ( التي تنعكس عمى تكاليؼ العرض

 :1مثاؿ

 كما يمي: فاذا كاف السعر الفوري لمدينار مقابؿ الدولار في جانفي مف السنة 

USD/DZD= 0.332 

في الولايات   2الجزائر و  في   6بنسبة  للأسعارويتوقع اف تحصؿ زيادة في المستوى العاـ 
كيؼ يكوف سعر صرؼ الدينار مقابؿ الدولار في نياية السنة السؤاؿ المطروح  ،المتحدة  خلاؿ السنة

 حسب نظرية تعادؿ القوى الشرائية؟

 E1       0.345 =السابقة بجد اف سعر الصرؼ المتوقع ىو:  )3( انطلاقا مف المعادلة  

خـ البالغة ػػػػػػػاي مقاربة لمتبايف في معدلات التض،   3.9ة الدولار بنسبة وىذا ما يعادؿ زيادة في قيم 
4  :والذي يمكف حسابو كمايمي 

039.1
332.0

345.0

0

1 
E

E 

9.3100100*039.1  
 :2مثاؿ

 كما يمي: فاذا كاف السعر الفوري لمدينار مقابؿ الدولار في جانفي مف السنة 

USD/DZD= 1.4286 
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في الولايات   5في الجزائر و    3بنسبة  للأسعارتحصؿ زيادة في المستوى العاـ ويتوقع اف 
كيؼ يكوف سعر صرؼ الدينار مقابؿ الدولار في نياية السنة حسب نظرية تعادؿ  ،المتحدة  خلاؿ السنة

 القوى الشرائية؟

 E1       1.4014 =جد اف سعر الصرؼ المتوقع ىو: ( السابقة ن3)انطلاقا مف المعادلة  

اي مقاربة لمتبايف في معدلات التضخـ البالغة ،  1.9وىذا ما يعادؿ انخفاض في قيمة الدولار بنسبة 
2   ،:والذي يمكف حسابو كمايمي 

019.1
4014.1

4286.1

0

1 
E

E 

9.1100100*019.1  
 

لمػدى الطويػؿ اكثػر لقد اختبر العديد مف الاقتصادييف ىذه النظرية وقد تبيف انيا تتحقؽ بشكؿ افضػؿ فػي ا
 ما يأتي :ىذه النظرية عمى ويؤخذ منو في المدى القصير 

اىممػػت ىػػذه النظريػػة دور سػػعر الصػػرؼ فػػي التػػأثير عمػػى ىيكػػؿ الاسػػعار الداخميػػة ومسػػتواىا  فكمػػا اف  :أ
 . (1")الاسعار الداخمية تؤثر عمى اسعار العملات فأف الاخيرة تؤثر عمى الاسعار الداخمية

ب أرقػػاـ قياسػػية تعبػػر عػػف القػػوة الشػػرائية تعبيػػراً دقيقػػاً ، فمعظػػـ ىػػذه الارقػػاـ تحتػػوي عمػػى : صػػعوبة تركيػػب
تػأثير مباشػر عمػى  لأسػعارىاكثير مف السمع التي لا تدخؿ في نطاؽ التجارة الدولية ومف ثػـ لا يكػوف 

 سعر الصرؼ . 

تيراد وتصػػدير السػػمع : أكػدت ىػػذه النظريػػة عمػى أف العمػػلات الأجنبيػػة تطمػب وتعػػرض بيػػدؼ تمويػؿ اسػػ ج
والخدمات وتجعؿ مف ثـ التغيرات في سعر الصرؼ ترتبط بالميزاف التجاري ، غير أف النقود الأجنبية 
تطمػػب وتعػػرض فضػػلًا عػػف ذلػػؾ لغػػرض القيػػاـ بالاسػػتثمارات الدوليػػة وبيػػذا أىممػػت النظريػػة اثػػر حركػػة 

 . (2)رؤوس الأمواؿ عمى مستويات سعر الصرؼ

                                                           

 .   226، ص 1987جامعة بغداد ، مطبعة أميف رشيد كنونة ، الاقتصاد الدولي ، الطبعة الثانية المنفتحة،  -  1
   . 108عبد المنعـ السيد عمي و د. ىيؿ الجنابي ، العلاقات النقدية الدولية ، مصدر سابؽ ذكره ، ص -  2
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تأثيراً ميمػاً عمػى ارتفػاع أسػعار  (التي غالباً ما تكوف بيدؼ المضاربة  )مواؿ آذ إف لحركة رؤوس الأ
 الصرؼ وانخفاضيا . 

: صعوبة معرفة وتحديد المدة التي يكوف فييا سعر الصرؼ متوازناً ، مما يعني استحالة النظر الى مدة  د
ث فػي سػعر الصػرؼ فػي الييػا حسػاب التغيػرات التػي تحػد بالاسػتنادمعينة عمى انيا مدة اساس يمكف 

 المدد اللاحقة . 

: افتػراض النظريػة عػدـ وجػود القيػػود عمػى التجػارة الدوليػة ) حريػة التجػػارة الدوليػة ( الامػر الػذي يتنػػافى  ه
مركيػػة المانعػػة التػػي تعمػػؿ عمػػى زيػػادة الاسػػعار جد اىممػػت النظريػػة أثػػر التعريفػػة المػػع الواقػػع . لػػذا فقػػ

يتفػػاوت اثػػر التجػػارة الدوليػػة عمػػى القػػوة الشػػرائية ممػػا يػػؤدي الػػى المحميػػة لمسػػمع المسػػتوردة ومػػف ثػػـ 
 . (1)تخفيض سعر الصرؼ اللازـ لحدوث التوازف في ميزاف المدفوعات

: اىمػػاؿ دور التقػػدـ التكنمػػوجي والتغيػػر فػػي اذواؽ المسػػتيمكيف الاجانػػب عمػػى سػػعر صػػرؼ العممػػة مػػف  و
 . (2)خلاؿ التأثير عمى صادرات البمد

درجػة مرونػة الصػادرات والػواردات اذ اف النظريػة تفتػرض اف التغيػر فػي اسػعار السػمع سػينتج : استبعاد  ي
عنو تغير بالنسبة نفسيا والاتجاه نفسو في كؿ مف العرض والطمب . في حيف نجػد اف بعػض انػواع 

 . (3)الواردات تكوف مرونتيا ضعيفة او حتى معدومة تجاه التغير في اسعارىا

لكنيػػا وعمػػى الػػرغـ مػػف ذلػػؾ تعػػد مرشػػداً ودلػػيلًا لتحديػػد  نظريػػةالة الػػى الموجيػػ الانتقػػاداترغػػـ ىػػذه  و
   مػف حيػث الارتفػاع اوالانخفػاض مغػالى فيػو سعر الصرؼ ومعرفة ما اذا كانت العممػة مقومػة تقويمػاً 

وكػػذلؾ  بػػرزت اىميتيػػا فػػي الظػػروؼ التػػي يػػنجـ عنيػػا تضػػخـ سػػريع الو مفػػرط اذ لػػوحظ اف النظريػػة 
اسب لتفسير تحركات اسعار الصرؼ وكذلؾ برزت النظرية خػلاؿ المػدة التػي انيػار تصمح كدليؿ من

فييا نظاـ سعر الصرؼ الثابػت، كمػا بػرزت فػي التنبػؤ لمػا يحػدث مػف تحركػات فػي اسػعار الصػرؼ 
 (4)تطرأ خلالو تغيرات بنيوية وحقيقية. الذيفي الاجؿ الطويؿ 

                                                           
موؿ و جاندلر ، عمـ الاقتصاد ، ترجمة سػعيد السػامرائي وصػبحي جػرجيس ، الجػزء الثػاني ، مؤسسػة    فػرانكميف لمطباعػة والنشػر ، نيويػورؾ ، و ب -1

 . 207، ص 1965
 .   226، ص ميف رشيد كنونة ، مصدر سابؽ أ - 2
دوليػػة ، دار اليػػدى عػػيف مميمػػة لمطباعػػة والنشػػر ، الجزائػػر ، رواف عطػػوف ، اسػػعار صػػرؼ العمػػلات . ازمػػات العمػػلات فػػي العلاقػػات النقديػػة المػػ -  3

 .   82، ص 1992
 .65، ص2001جير عدناف زكي، دراسات اقتصادية، بيت الحكمة، العدد الاوؿ، السنة الثالثة، بغداد،ى -4
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 معدلات الفائدة:تعادل نظرية  -2

ية عمى اسعار الفائدة في تفسير التغيرات التي تحدث عمى مستوى القيمة الخارجيػة ترتكز ىذه النظر 
لمعممػػة، بحيػػث اف اسػػعار الفائػػدة المطبقػػة فػػي بمػػديف مختمفػػيف يجػػب اف يعكػػس التغيػػرات فػػي اسػػعار 
الصػػرؼ، ومنػػو يكػػوف التبػػايف فػػي معػػدلات الفائػػدة فػػي البمػػد يسػػاوي معػػدؿ التػػدىور او التحسػػف فػػي 

 ية مقابؿ الاجنبية. العممة المحم

حيث زيادة معدؿ الخصـ في البمد مف شأنو اف يؤدي الى ارتفاع معدؿ الفائدة، الامر الذي يزيد مف 
تدفقات راس الماؿ نحو البمد للاستثمار لاف معدؿ العائد في البمد اكبر مف الخارج، وىو مػا سػيؤدي 

رتفع سػعر صػرفيا، ويحػدث العكػس لمػا الى زيادة الطمب الاجنبي عمػى العممػة المحميػة، وبالتػالي سػي
  ايف ينتج في الاخير انخفاض سعر صرؼ عممة البمد.ينخفض سعر الخصـ 

وبموجب ىذه النظرية فاف المستثمر لا يمكنو الحصوؿ مف خلاؿ توظيؼ اموالو بالخارج في بمد فيو 
لػذي سيحصػؿ معدؿ فائدة اكثر ارتفاعا مف سوقو المحمي عمػى معػدؿ عائػد اعمػى مػف ذلػؾ المعػدؿ ا

بػيف  عميو في سػوقو المحمػي وذلػؾ لاف اخػتلاؼ معػدلات الفائػدة يجػب اف تعػوض عػف طريػؽ الفػرؽ
 السعر الفوري والسعر الاجؿ.

تكوف العمميات كالتالي المستثمر يمكف لو اف يوظؼ اموالو فػي سػوقو الخػاص لمػدة سػنة  ويمكف اف
 مػػػثلا والحصػػػوؿ فػػػي نيايػػػة التوظيػػػؼ عمػػػى مبمػػػغ dIM 1   ىػػػذا المبمػػػغ يجػػػب اف يكػػػوف

مساويا حسب ىذه النظرية الى المبمغ الذي سيحصؿ عميػو مػف خػلاؿ تحويػؿ اموالػو فػي البدايػة الػى 
فػػي السػػوؽ الاجنبيػػة بمعػػدؿ  عممػػة اجنبيػػة بالسػػعر الفػػوري ، ومػػف تػػـ توظيػػؼ المبمػػغ المحصػػؿ عميػػو

 فائدة
fI  ،عر الاجػؿ نػاتج التوظيػؼ، ويحصػؿ عمػى مبمػغ بالعممػة المحميػة وفي النياية يبيػع بالسػ
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 ويمكف كتابتيا ايضا:
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يمكف القوؿ سعر العػلاوة او الخصـ)سػعر التسػميـ والاسػتلاـ المؤجػؿ( يجػب اف يكػوف تقريبػا مسػاويا 
 الى الفرؽ في معدلات الفائدة بيف عممتيف.

دة فػػي عمميػػة ربػػط الاسػػواؽ النقديػػة المحميػػة مػػع اسػػواؽ الصػػرؼ تسػػاعد نظريػػة تعػػادؿ معػػدلات الفائػػ
فس الاجنبية، كما لوحظ مف خلاؿ التجارب انو مف الصعوبة الحصوؿ عمى معطيات متطابقة مف ن

ايف في معدلات الفائدة في لفروقات بيف العلاوة والخصـ والتبف ارتفاع االفترة الزمنية لمدوؿ، كذلؾ فإ
 الفائدة سيقود الاسعار الى التوازف في سوؽ الصرؼ. وجود ترجيحات معدلات ظؿ

 نظرية اثر فيشر الدولي:

يػػرى فيشػػر اف معػػدؿ الفائػػدة الاسػػمي فػػي كػػؿ بمػػد يسػػاوي معػػدؿ الفائػػدة الحقيقػػي مضػػافا اليػػو معػػدؿ 
، حيث اف معدلات الفائدة الحقيقيػة فػي مختمػؼ البمػداف يجػب اف تتجػو عةالتضخـ الاقتصادي المتوق

لتضػخـ المتوقعػػة، فػػي حػيف معػدلات الفائػػدة الاسػمية يجػػب اف تختمػؼ تبعػا لمعػػدلات ا نحػو المسػاواة
انػػػو يػػػرى اف البمػػػػد الػػػذي يكػػػػوف فيػػػو معػػػػدؿ الفائػػػدة اكثػػػر ارتفاعػػػػا يواجػػػو تسػػػػجيؿ معػػػدؿ تضػػػػخـ أي 

 اقتصادي اكثر ارتفاعا والعكس صحيح.

يػػث يػػػرى اف سػػػعر ح ،لفيشػػر طالػػػت المجػػاؿ الػػػدولي مػػػف اجػػؿ التنبػػػؤ بأسػػعار الصػػػرؼىػػذه العلاقػػػة 
يختمؼ بنسبة معينة معادلػة الػى التبػايف فػي معػدلات الفائػدة  ولكػف باتجػاه اف الصرؼ الفوري يجب 

معػػاكس، بعبػػارة اخػػػرى يجػػب اف يعكػػس التبػػػايف فػػي معػػػدؿ الفائػػدة بػػيف بمػػػديف معػػدؿ الانخفػػػاض او 
  5فائػدة عمػى الػدينار كػاف معػدؿ ال الزيادة المتوقعة لعممػة اجنبيػة مقابػؿ العممػة المحميػة، مػثلا اذا

فػاف ذلػؾ يعنػي حسػب ىػذه النظريػة اف قيمػة الػدينار يجػب ،  3.5ومعدؿ الفائدة عمى الدولار ىو 
 عف قيمة الدولار.  1.5اف تنخفض بنسبة 



 س اقتصاد دوليمطبوعة تقنيات المالية الدولية                          من اعداد: الدكتور: شرقرق سمير                      السنة الثالثة ليسان

63 

 

تستند ىذه النظرية عمى عدـ وجػود قيػود عمػى حركػة رؤوس الامػواؿ وبالتػالي فػاف معػدؿ فائػدة اكثػر 
يقػود)في الػة توقػع عػدـ انخفػاض ىػذه القيمػة( الػى زيػادة تػدفقات رؤوس  ارتفاعا فػي بمػد مػا يجػب اف

 يستمر حتى يتحقؽ التعادؿ بيف معدلات الفائدة.الامواؿ تجاه ىذا البمد، وىذا التدفؽ يتعيف اف 

مف الاختبارات وقد تـ التحقؽ منيا بشكؿ جيد الى حد ما خلاؿ  لقد اجريت عمى ىذه النظرية العديد
ي بمػػػداف متعػػػددة، رغػػـ ذلػػػؾ ىنػػػاؾ انتقػػػاد موجػػػو ليػػا فػػػي حالػػػة تػػػدفؽ كبيػػػر لػػػرؤوس فتػػرات معينػػػة وفػػػ

لاف ىػذه الامػواؿ  ،لؾ يؤدي الى رفع قيمػة العممػة المحميػةلى البمد بمعدؿ فائدة مرتفع فإف ذالامواؿ ا
يجػػب اف تحػػوؿ الػػى عممػػة البمػػد قبػػؿ اف يػػتـ توظيفيػػا فػػي السػػوؽ المحميػػة، ورغػػـ ذلػػؾ فانػػو لا يمكػػف 

 .اسعار الصرؼ ور التبايف في معدلات الفائدة فياىماؿ د

 نظرية كفاءة السوق: -3

وتقػػػوـ ىػػػذه السػػػوؽ عمػػػى  ،تعػػػرؼ بانيػػػا السػػػوؽ التػػػي تعكػػػس فييػػػا الاسػػػعار جميػػػع البيانػػػات المتاحػػػة
عمػى البيانػات الاقتصػادية الحاليػة والمتاحػة مثػؿ  اافتراض اف جميع المتعامميف في السوؽ قد حصػمو 

او الفػػائض فػػي ميػػزاف المػػدفوعات، عجػػز الموازنػػة، معػػدؿ التضػػخـ، معػػدلات الافصػػاح عػػف العجػػز 
الصػػرؼ  لأسػػعارالبيانػػات الجديػػدة  ..وتتميز السػػوؽ الكفػػؤة بخػػواص مػػف بينيػػا انيػػا تتضػػمفالفائػػدة...

اف تكػػوف تغيػػرات الاسػػعار محتممػػة ولػػيس و ، وتكػػوف التكػػاليؼ المعػػاملات منخفضػػةالفػػوري والاجػػؿ، 
وعػدـ تمكػيف المضػاربيف مػف  ،مكف اف تقود الى عدـ التمكف مف اجراء التنبؤاكيدة،  ىذه الخواص ي

 .تحقيؽ ارباح عمى المدى الطويؿ

فمػف  ،اسػواؽ الصػرؼ كفػؤة نسػبياناؾ جدؿ واسع بيف المنظريف حوؿ مسػألة  تحديػد مػا اذا كانػت وى
ج  لاف نتائ كفؤةليست ىي  (Kearney, Macdonald 1989, Hunt 1986) جانب يرى البعض

يػػرى انيػػا (  Giddy,Dufey 1976-75)الاختبػػارات لا تعطػػي نفػػس النتػػائج، امػػا الػػبعض الاخػػر 
كفؤة، مف جانب اخر يػرى العػامموف فػي سػوؽ الصػرؼ اف العديػد مػف العوامػؿ والمتغيػرات تعػد غيػر 

 كفؤة ومف تـ لا تساعد عمى كفاءة السوؽ.
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 العلاقة بين النظريات السابقة:

حيػػث مػػلات، الارتباطػػات بػػيف مختمػػؼ اسػػعار صػػرؼ العسػػابقة مػػف اجػػؿ تفسػػير النظريػػات ال تتظػػافر
الفوريػػػػة فروقػػػػات معػػػػدلات الفائػػػػدة الاسػػػػمية وفروقػػػػات  للأسػػػػعاريتعػػػػيف اف يػػػػنعكس التغيػػػػر المنتظػػػػر 

 بإشػارةويتعيف اف يكوف اختلاؼ معدلات الفائػدة الاسػمية  متسػاويا ولكػف  ،معدلات التضخـ المتوقع
اذا كانػت السػوؽ كفػؤة فػاف السػعر الاجػؿ يكػوف اما ،وة او الخصػـ عمػى العممػةلاسمبية الى معدؿ الع

 متكيف او متوقع دوف انحراؼ لمسعر الفوري المستقبمي

معدؿ الفائدة الاسمي عمى الدولار   2عمى سبيؿ المثاؿ اذا معدؿ الفائدة الاسمي للاورو اقؿ مف 
 :شكؿكما ىو موضح في ال فانو يمكف الوصوؿ لمنقاط التالية

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

في السعر الفوري المستقبمي   2مف خلاؿ التضخـ المتوقع بنسبة   2يظير ىذا الفرؽ في المعدؿ  -
 .(PPA )نظرية تعادؿ القوى الشرائيةلمدولار الامريكي مقابؿ الاورو

  2 –فػػػي احتسػػػاب العػػػلاوة او الخصػػػـ لمعممػػػة الاجنبيػػػة   2يظيػػػر كػػػذلؾ ىػػػذا الفػػػرؽ فػػػي المعػػػدؿ  -
 .(PTI )نظرية تعادؿ معدلات الفائدة قارنة بعممة الاوروم

PPA 

 اثر فيشر

 كفاءة السوق

PTI 

 تباين معدلات الفائدة الاسمي

If – Id = 2  

 -   2العلاوة او الخصم    
 اختلاف معدل التضخم المتوقع

INFf – INFd 

   2 –التغير المنتظر للسعر الفوري 
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 .اف يستخدـ السعر الاجؿ بوصفو متكيف لمسعر الفوري المستقبمي )كفاءة السوؽ( يمكف -

لمعممػػة   2اخػػتلاؼ معػػدلات الفائػػدة الاسػػمية فػػي التنبػػؤ بانخفػػاض السػػعر الفػػوري المسػػتقبمي بنسػػبة  -4
 .)اثر فيشر الدولي( بيةالاجنبية الدولار عف العممة الاورو 

 Balance of Payment Theory         نظرية ميزان المدفوعات -4

ممخص ىذه النظرية ىو اف سعر الصرؼ جزء مف) نظرية الاسعار( ومف ثـ فالف كمية العملات المطموبة 
 والمعروضة مف النقد الاجنبي ىي التي تحدد سعر صرؼ العممة.

ليذه النظرية العامؿ الحاسـ في تحديد سعر صرؼ العممة المحميػة الاسػمي  كما يعد ميزاف المدفوعات وفقاً 
ذلػػؾ لاف ميػػزاف المػػدفوعات وفقراتػػو المختمفػػة ىػػي المصػػادر الاساسػػية لطمػػب البمػػد عمػػى العمػػلات الاجنبيػػة 

 ومف ثـ  فالف سعر الصرؼ يتحدد)بالمركز المالي الخارجي لميزاف المدفوعات(.( 1)وعرضو لعممتو الوطنية

ففي حالة وجود )عجز( في ميزاف المدفوعات فػأف ذلػؾ مػف شػأنو اف يعمػؿ عمػى تخفػيض القيمػة الخارجيػة 
لمعممػػة الوطنيػػة، لاف ذلػػؾ يعنػػي زيػػادة عػػرض العممػػة الوطنيػػة فػػي سػػوؽ الصػػرؼ الاجنبػػي مقابػػؿ الحصػػوؿ 

 عمى العممة الاجنبية.

ي زيادة فػي الطمػب الاجنبػي عمػى اما اذا كاف ميزاف المدفوعات يشير الى وجود فائض فأف ذلؾ يعن
العممػػة الوطنيػػة ممػػا يػػؤدي الػػى ارتفػػاع القيمػػة الخارجيػػة لمعممػػة الوطنيػػة. وتػػتمخص الافكػػار الاساسػػية ليػػذه 

 (2)النظرية فيما يأتي:

يتحدد سعر الصرؼ تماماً كما تحدد اسعار السمع المختمفة وذلؾ طبقاً لقوى العرض )عرض العممة  :اً 
 لطمب الخارجي عمييا( الوطنية( والطمب )ا

اف سػػعر الصػػرؼ يتحػػدد وفقػػاً لمكميػػات المعروضػػة والمطموبػػة مػػف الصػػرؼ الاجنبػػي وىػػذه مشػػتقة مػػف  :ب
 حقوؽ البمد وديونو مع الخارج لذا فالف سعر الصرؼ يتحدد بالوضع الكمي لميزاف المدفوعات. 

 عمييا ما يأتي: وعمى الرغـ مف صحة الافتراض الذي جاءت بو ىذه النظرية الا انو يؤخذ

                                                           
 .223،صشيد كنونة، الاقتصاد الدولي، مرجع سابؽ ميف ر أ  1
 .103،صالنقدية الدولية، مرجع سابؽ  علاقاتعبد المنعـ السيد عمي، وىيؿ الجنابي، ال 2
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اف تالكيػػػد النظريػػػة اف ميػػػزاف المػػػدفوعات يػػػؤثر عمػػػى سػػػعر الصػػػرؼ ىػػػو امػػػر مبػػػالغ فيػػػو. ذلػػػؾ الف سػػػعر  :ا
الصرؼ يؤثر ايضاً عمى ميزاف المدفوعات وتحديداً عمى وضع الحساب الجػاري )أي اف ىنالػؾ تػأثيراً 

لاستيرادات المنظػورة وغيػر المنظػورة متبادلًا بيف الاثنيف( فالصادرات المنظورة وغير المنظورة وكذلؾ ا
تتوقػػؼ عمػػى العلاقػػة بػػيف مسػػتوى الاسػػعار فػػي الػػداخؿ والخػػارج) أي انيػػا تتػػأثر بشػػكؿ حاسػػـ بوضػػع 

 سعر صرؼ العممة(.

 فرفع القيمة الخارجية لمعممة او تخفيضيا يؤثر اف بشكؿ واضح عمى حجـ الاستيرادات والصادرات.

ع ميػػػزاف المػػػدفوعات الػػػذي يحػػػدد سػػػعر الصػػػرؼ اىػػػو التػػػوازف مػػػف الصػػػعوبة التوصػػػؿ الػػػى تحديػػػد وضػػػ :ب
الحسابي اـ التوازف الاقتصادي؟ فػالتوازف الحسػابي يتحقػؽ، عنػدما تتسػاوى الايػرادات والمػدفوعات مػف 
الصػػرؼ الاجنبػػي لبمػػد مػػا خػػلاؿ مػػدة مػػف الػػزمف أي انػػو ينصػػرؼ الػػى حسػػابات حقػػوؽ البمػػد وديونيػػا 

ادي لبنائو النظري عمى اساس القيد المزدوج وبذلؾ فانػو قػد يخفػي جميعاً لذا فميس لو أي مدلوؿ اقتص
 اختلالًا في النشاط الاقتصادي لذلؾ البمد.

 النيائيػػة لػػذا يثػػار السػػؤاؿ الاتػػي:مػػف المعمػػوـ اف ميػػزاف المػػدفوعات يجػػب اف يكػػوف متوازنػػاً فػػي النتيجػػة  :ج
عمػػى اسػػعار العممػػة؟ امػػا اذا  يرتػػأث كيػػؼ يمكػػف لميػػزاف المػػدفوعات)وىو فػػي حالػػة تػػوازف( مػػف ممارسػػة

عمػػى اسػعار صػػرؼ العمػلات مػػف خػػلاؿ  تػأثيرهكػاف تصػػور النظريػة ىػػو اف ميػزاف المػػدفوعات يمػػارس 
المػاؿ كونيػا فقػرات  رأسميػزاف  فقػراتذلؾ يسػتدعي اسػتبعاد معظػـ  فأفالعمميات الاقتصادية التمقائية 

عات الا اف ذلؾ الاستبعاد غير صحيح، ذلؾ موازنة تقوـ بيا الدولة لتجنب الاختلاؿ في ميزاف المدفو 
 ميزاف المدفوعات.مف الماؿ جزء لا يتجزأ  رأسلاف ميزاف 

  The Monetary Approach (  1)النهج النقدي بشاْن تحديد سعر الصرف -5

يؤكػػد الػػنيج النقػػدي حقيقػػة اف سػػوؽ الصػػرؼ الاجنبػػي ىػػي ظػػاىرة نقديػػة بحتػػو، اذ اف النقػػود تتبػػادؿ مقابػػؿ 
عػػرض النقػػد والطمػػب عميػػو محميػػاً وخارجيػػاً ىػػو المعيػػار المسػػتخدـ لتفسػػير اتجػػاه سػػعر  فػػأف . ولػػذلؾالنقػػود

الصػػرؼ لمدولػػة. وبمػػا انػػو يػػتـ الػػتحكـ بعػػرض النقػػد مػػف قبػػؿ البنػػؾ المركػػزي فػػأف الػػنيج النقػػدي يؤكػػد طمػػب 
 الدولة عمى النقود ومحدداتيا.

                                                           
 انظر في ذلؾ: ( 1)

-RobertJ. Carbaugh, International Economics,7th, Edition,U.S.A,2000,P.419-421. 
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ي دولػػة معينػػة يعتمػػد عمػػى مسػػتوى الػػدخؿ الحقيقػػي الطمػػب الكمػػي عمػػى النقػػود فػػ فػػأف وطبقػػاً لمػػنيج النقػػدي
طمػػب الجميػػور عمػػى النقػػود  فػػأفوالاسػػعار ومعػػدلات الفائػػدة. فعنػػدما ينمػػو الاقتصػػاد ويػػزداد الػػدخؿ القػػومي 

لجميػور نقػػوداً اكثػر لتغطيػة معػػاملاتيـ ايػزداد لتمويػؿ المعػػاملات المتزايػدة، واذا ارتفعػت الاسػػعار فسػيطمب 
ؿ الفائػػػػدة تكمفػػػػو الفرصػػػػة لامػػػػتلاؾ النقود)التنػػػػازؿ عػػػػف السػػػػيولة( واسػػػػعار الفائػػػػدة الاقتصػػػػادية. ويمثػػػػؿ معػػػػد

المخفضة تحث الجميور عمى امتلاؾ نقػود اكثػر لاف تكمفػة الفرصػة البديمػة لامػتلاؾ الارصػدة النقديػة ىػي 
ف منخفضة. وبعبارة اخرى فخلاؿ مدد انخفاض معدلات الفائدة يكوف لمجميػور حػافز اقػؿ لمتحػوؿ بعيػداً عػ

الارصػػػدة النقديػػػة التػػػي لاتقػػػؿ فائػػػدة عػػػف الموجػػػودات الماليػػػة الحاممػػػة لمفائػػػدة. وبػػػالعكس عنػػػدما تتغيػػػر ىػػػذه 
المحػػددات بالاتجػػاه المضػػاد فػػاف الطمػػب عمػػى النقػػود يػػنخفض. وفيمػػا يػػالتي التوصػػيؼ الرياضػػي ليػػذا الػػنيج 

 (1)وفقاً لممعادلات الاتية :.
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 : وتمثؿ

M عرض النقود : 

P  المستوى العاـ للاسعار : 

                                                           
1  
Joun F.O.Bilson “ Recent Development in monetary Models of Exchange Rate Determination”,IMF,staff 

Papers, vol. 26,no.2,June1979,p.201-220. 
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i  معدؿ الفائدة الاسمي  : 

   Yمستوى الدخؿ الحقيقي : 

R   ًلكؿ وحدة واحدة مف العممة الاجنبية( المحميةعنو بعدد مف وحدات العممة : سعر الصرؼ )معبرا 

K  الطمب عمى النقود : 

 الاجنبي : البمد*    

توضػػح المعػػادلات السػػابقة اف الطمػػب عمػػى الارصػػدة النقديػػة الحقيقيػػة يػػرتبط سػػمبياً بسػػعر الفائػػدة الاسػػمي 
 وايجابياً بمستوى الدخؿ الحقيقي.

( 2عرض النقد في البمد المراد تحديد سعر صرؼ عممتو اما المعادلة رقػـ )حجـ ( 1ـ )اذ تبيف المعادلة رق
( فأنيػا توضػح مسػتوى الاسػعار فػي البمػد 3فتحدد حجػـ عػرض النقػد فػي البمػد الاجنبػي، امػا المعادلػة رقػـ )

ي تػػـ ( فالنيمػػا يبينػػاف تحديػػد سػػعر الصػػرؼ الػػذ4،5المػػراد تحديػػد سػػعر صػػرؼ عممتػػو، امػػا المعادلتػػاف رقػػـ)
 التوصؿ اليو.

الزيادة في عرض النقد المحمي تجعؿ سعر صرؼ العممة المحمية منخفضاً، اذ اف  فأفوطبقاً لمنيج النقدي 
التوسع النقدي يجعؿ مف السيولة عمى الافػراد والشػركات اف تقتػرض النقػود، وتػؤدي الػى زيػادة فػي الانفػاؽ 

الطمب عمى العممة الاجنبية كما يؤدي التوسػع النقػدي  المحمي والدخؿ مما يؤدي الى زيادة الواردات وزيادة
انعػػػداـ التوقعػػات التضػػػخميو. وانخفػػاض معػػػدلات الفائػػدة المحميػػػة  بػػأفتراضالػػى انخفػػػاض معػػدلات الفائػػػدة 

يحفػػز عمػػى الاسػػتثمار فػػي الخػػارج ممػػا يرفػػع مػػرة اخػػرى الطمػػب عمػػى العممػػة الاجنبيػػة. ومػػع تجػػاوز الطمػػب 
قيمة العممة المحمية تنخفض في سوؽ الصرؼ الاجنبي. ويحث ىذا  فأفبية عمى العرض مف العممة الاجن

الانخفػػػاض عمػػػى زيػػػادة اسػػػعار الػػػواردات وزيػػػادة الطمػػػب عمػػػى الصػػػادرات ممػػػا يػػػؤدي الػػػى ارتفػػػاع الاسػػػعار 
المحمية وتؤدي المعاملات المسعرة بشكؿ مرتفع الى زيادة الطمب عمى النقود وتستمر عمميػة التعػديؿ حتػى 

رض الفػائض مػف النقػود فػي حػيف نجػد اف الزيػادة فػي الطمػب عمػى النقػود تػؤدي الػى ارتفػاع سػعر يزوؿ الع
 صرؼ العممة المحمية. 

ووفقاً لتفسير النيج النقدي فػاف انخفػاض الػدولار الامريكػي والارتفػاع فػي قيمػة المػارؾ الالمػاني خػلاؿ عقػد 
لمفػػرط فػػي الولايػػات المتحػػدة والػػى المعػػدؿ السػػبعينات مػػف القػػرف المنصػػرـ كانػػت تعػػزى الػػى النمػػو النقػػدي ا
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الاقػؿ لمنمػو النقػدي فػػي المانيػا ممػا فػػي بقيػة دوؿ العػالـ والػػنيج النقػدي لتحديػد سػػعر الصػرؼ حقػؽ اسػػياماً 
كبيراً في النظرية الاقتصادية عف طريؽ ابطاؿ الميؿ نحو تجاىؿ اىمية النقود والاىتماـ حصراً بالمتغيرات 

عػػػض الاقتصػػػادييف انتقػػػدوا الػػػنيج النقػػػدي لكونػػػو مفرطػػػاًفي الاىتمػػػاـ بػػػالمتغيرات  الحقيقيػػػة. ومػػػع ذلػػػؾ فػػػاف ب
النقديػػة واىمالػػو لمعوامػػؿ الاخػػرى. وىػػذه الانتقػػادات تؤكػػد  أيضػػا اف الػػنيج النقػػدي لايمكػػف اف يكػػوف بػػديلًا 

 كاملًا مف الطرؽ التقميدية لتحديد سعر الصرؼ.

(1)نهج سوق الاصول في تحديد سعر الصرف 6
The Asset market Approach                  

الطمب والعرض المحمي مف النقد عمى سعر  تأثير اف النيج النقدي  الذي تـ توضيحو مسبقا يؤكد
يعد العممة المحمية  احدى الموجودات المالية  فأنوالصرؼ في الاجؿ الطويؿ.  اما نيج سوؽ الموجودات 

 امتلاكيا.المتعددة التي قد يرغب  مقيمو البمد في 

وطبقا لنيج سوؽ الموجودات فاف تعديلات الرصيد بيف الموجدات المالية ىي محدد اساسي لمتحركػات فػي 
الاجؿ القصير في اسعار الصرؼ.  واف ىذه التعديلات في الرصيد ىي موجية مػف قبػؿ حػافز الػربح )أي 

ود اخػر امػا الطمػب عمػى الموجػودات العائد المتوقع( عمى الموجود المالي مقارنةً بالعائػد المتوقػع عمػى موجػ
مف رغبة الافػراد فػي امػتلاؾ الاوراؽ الماليػة المحميػة والاجنبيػة التػي مػف المتوقػع اف تػدر  شئالمالية فيو نا

عائدا في المستقبؿ ويؤكد نيج سوؽ الموجودات اف العامؿ الاكثر اىمية والمؤثر بالطمب عمى الموجودات 
 فػأذاره ىذه الموجودات نسبة الى العائد المتوقع عمى الموجودات الاجنبية. المحمية ىو العائد المتوقع اف تد

كاف العائد المتوقع عمى الموجودات المحمية مرتفعاً مقارنةً مع ذلؾ الخػاص بػالموجودات الاجنبيػة فسػيكوف 
 ىنالؾ طمب اكبر عمى الموجودات المحمية والعكس بالعكس.

 -ويعتمد ىذا العائد المتوقع عمى:

  الفائدة المحمي المدفوع عمى الاوراؽ المالية المحمية.معدؿ 

 .معدؿ الفائدة الاجنبي المدفوع عمى الاوراؽ المالية الاجنبية 

 .التغيرات المتوقعة في سعر صرؼ العممة المحمية ازاء العممة الاجنبية 
                                                           

 انظر في ذلؾ :. ( 1) 

-RobertJ.Carbaugh, International Economics 7th Edition, U.S.A  , 2000,P.421-425. 
-Paul R. Krugman and maurice obstfeld ,International Economics  Theory and policy,Fourth Edition,U.S.A 
1997,P.331. 
-Bruno solnik ,International Investments Fourth Edition ,U.S.A,2000,P.72. 
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ية المحميػة يػؤدي العائد مف الموجودات المالية الاجنبية نسبة الى العائد مف الموجودات المال فأفلذا 
دوراً اساسػػياً فػػي تحديػػد مسػػتوى سػػعر الصػػرؼ الػػذي يحػػدد عنػػده الافػػراد خػػزيف الموجػػودات الاجنبيػػة الػػذي 

 يودوف الاحتفاظ بو.

 (1):يأتياىمية نيج سوؽ الموجودات مف خلاؿ ما  تأتيو 

حمية، وىو لاف سعر الصرؼ يمكف اف يعد السعر النسبي لنوعيف مف خزيف الموجودات الاجنبية والم :ا
سية التي تتكيؼ لتوازف عرض المخزوف مف الموجودات، مقوما بعممة ما مع ياحد المتغيرات الرئ

 الطمب عميو.

المػػػاؿ قػػػادرة عمػػػى الاسػػػتجابة بسػػػرعة اكبػػػر مػػػف اسػػػواؽ السػػػمع لمتغيػػػرات المتوقعػػػة فػػػي  رأسلاف اسػػػواؽ  :ب
وقتػاً طػويلًا يصػؿ احيانػاً  يأخػذ الظروؼ الاقتصػادية. ولاف تحسػف الموقػؼ التنافسػي فػي اسػواؽ السػمع

بينما ارتفاع اسعار الفائدة في بمد ما  بالكامؿ عمى تدفقات التجارة. تأثيرهالى عدة سنوات لكي ينعكس 
عمى اسػػعار الصػػرؼ المترتػػب عمػػى ذلػػؾ التػػأثير يجػػذب اليػػو الامػػواؿ مػػف الخػػارج بسػػرعة كبيػػرة ويصػػبح 

 فورياً تقريباً.

موجػودات لشػرح اسػعار الصػرؼ المتقمبػة كمػا حصػؿ قػي عقػد الثمانينػات. ويمكف اف يستخدـ نيج اسواؽ ال
وعمى الرغـ مف اف ىناؾ متغيرات معينة مثؿ ميزاف الحساب الجػاري او معػدؿ النمػو النقػدي تػؤثر بالسػعار 
الصػػػرؼ فػػػي الاجػػػؿ الطويػػػؿ فػػػالف التغيػػػرات فػػػي اسػػػعار الصػػػرؼ القصػػػيرة الاجػػػؿ مػػػف المحتمػػػؿ اف تعكػػػس 

جودات المالية والتوقعات وعندما تحصؿ التغيرات في التوقعات عف المتغيرات)كالسياسة التعديلات في المو 
النقدية( يكوف ىنالؾ اثر مباشر عمى اسعار الصرؼ ولذلؾ يعد نمػوذج سػوؽ الموجػودات فػي تحديػد سػعر 

 الصرؼ مماثلًا لسوؽ الاسيـ التي تكوف فيو التوقعات ميمة والاسعار متقمبة.

ات نيج سوؽ الموجودات عرضت نتائج غير دقيقة وغير حاسػمة مػف الناحيػة التطبيقيػة اختبار  فأفمف ىنا 
لػدى القطػاع الخػاص ىػي غيػر  الاجنبيػةحاليا. لاف البيانػات عػف العمػلات فػي الممتمكػات مػف الموجػودات 

متاحة عادةً كما اف توقعات السوؽ غير معروفة تماماً لػذلؾ فمػف الصػعب اختيػار نيػج سػوؽ الموجػودات، 
مسػتقبلا يمكػػف الاسػتفادة مػػف ىػذا الػػنيج وخصوصػا مػػع تطػور حريػػة التجػارة وتػػدويؿ أسػواؽ المػػاؿ وتعػػويـ و 

 أسعار الصرؼ.

                                                           
.7، صمرجع سابؽ  سوزاف  ستادلر،  1    
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 تماريف لمحؿ
  الاول: التمرين

 متعامؿ لجأ إلى السوؽ الأجؿ وكانت شروط السوؽ كالتالي:
  

- 1.2040 1.2030 Spot USD/EUR 

6 month 6 5 I USD 

6 month 4 3 I EUR 

وجد السعر الآجؿ لممشترى والبائع ، ىؿ الاورو في حالة علاوة أـ خصـ، ثـ اوجد نسبتيا ا -
 السنوية؟

 ،  USD/DEM=1,2020- 1,2025و إدا كانت التسعيرة التالية  Spotانطلاقا مف تسعيرة  -
 EUR/DEMاوجد سعر التقاطع 

 
 الثاني:التمرين 

 الي:متعامؿ لجأ إلى السوؽ الأجؿ وكانت شروط السوؽ كالت
  

- 1.3070 1.3060 Spot USD/DEM 

3 month 5,4 5 I DEM 

3 month 4,5 5,4 I USD 

اوجد السعر الآجؿ لممشترى والبائع ، ىؿ الدولار في حالة علاوة أـ خصـ، ثـ اوجد نسبتيا  -
 السنوية؟

 ،  USD/EUR=1,3020- 1,3025و إدا كانت التسعيرة التالية  Spotانطلاقا مف تسعيرة  -
  EUR/DEMسعر التقاطع اوجد 

 
 الثالث: التمرين

 ما معنى: المراجحة عمى العملات، سعر الصرؼ، المضاربة عمى العملات، سعر التقاطع؟ -
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 : ابعر رين الالتم

 كما يمي: فاذا كاف السعر الفوري لمدينار مقابؿ الدولار في جانفي مف السنة  -
USD/EUR= 0.142-0.145 

في الولايات   2في الجزائر و    4ستوى العاـ للأسعار بنسبة ويتوقع اف تحصؿ زيادة في الم
المتحدة  خلاؿ السنة، السؤاؿ المطروح كيؼ يكوف سعر صرؼ الدينار مقابؿ الدولار في نياية السنة 

 حسب نظرية تعادؿ القوى الشرائية؟
 كما يمي: فاذا كاف السعر الفوري لمدينار مقابؿ الدولار في جانفي مف السنة  -

USD/CAD= 1.1286-1.1290 
في الولايات   5في الجزائر و    3ويتوقع اف تحصؿ زيادة في المستوى العاـ للأسعار بنسبة 

المتحدة  خلاؿ السنة، كيؼ يكوف سعر صرؼ الدينار مقابؿ الدولار في نياية السنة حسب نظرية تعادؿ 
 القوى الشرائية؟
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 آليات إدارة عمليات الصرف الأجنبيالمحور الثالث: 
 اليدف من المحور:

 معرفة ماىية خطر الصرف وانواعو -
 معرفة كيفية تسييره وادارتو -
 
 
 

 المحتوى:
 اولا: مفيوم ومراحل ظيور خطر الصرف

 ثانيا: إدارة و تسيير مخاطر الصرف
 ثالثا: تقنيات تسيير خطر الصرف

 التقنيات الداخمية لتسيير خطر الصرف -1
 التقنيات الخارجية لتسيير خطر الصرف-2

 تمارين لمحل رابعا:
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 مقـدمـــة: 
إن خطر الصرف ينشأ من خلال العمميات التي يقوم  هيوا المتعوامممن اصاتصوا يمن موا الخوارج  

كوووالقرمض هالعمموووا الصوووعها مالتمظي وووات  مالنق يوووا لات أجنهيوووا تاروووتيرا ر تصووو يرر التعووواملات الماليووواهعمووو
 ارتو يجب عمى المؤرروات أم الشوركات ماصرتثمارات الخارجيا(ر مهاختلاف المعاملات يختمف الخطر ملإ

يوو ة لتروويير خطوور الجنروويات معر ووا مركزىووار  كوول مركووز يوو ار هطريقووا مختم ووا مىنووا  تقنيووات ع  المتع يووا
مالتقنيووات الخارجيووا التووي  رالصوورف منيووا التقنيووات ال اخميووا التووي تتهناىووا المؤررووا موون أجوول ت  يوو  الخطوور

...إلووو (ر ميمكووون  اتيوووار النقووو ار ارروووماو المروووتقهميار الخ تقتضوووي المجوووما إلوووى ارروووماو ارخووور  تالرووومو
 صرف.لممؤررا أم المجتما هناا مقارهات مختم ا عن  مماجيا خطر ال

 اولا: مفيوم ومراحل ظيور خطر الصرف
 منيا: نذكرع ة تعاريف  ان لخطر الصرف          

الماليا التي تتعرض ليا المؤررات مالمتعامممن اصاتصا يمن الذين يقمممن هعمميات شراا  ىم النتيجا -
ناجما عن تغيرات أرعار  ا عن عممتي  المطنيا رمىيارتثمار أم ااتراض هعمما  مختم ام مهيا 
 .رفالص

ميعرف كذل  عمى انو ا تمال أن تكمن نتيجا عمميا أم نشاط مختم ا عن النتيجا المتماعا لتغير  -
  يث تؤ ا ىذه التغيرات إما إلى أرهاح م إما إلى خرائر  ي الصرفر هينيار يما أرعار العملات 

ملات معميو  ان خطر الصرف ىم ذل  الخطر المرتهط هأا معامما  رارا لتقمهات أرعار صرف ع
معميو مهرهب أن اررعار  ي ىذه المرا ل غير مضممنا اصرتقرارر يذا  ال مترة مقاهل العمما المطنيار

 ينتج عنو مخاطر مرتهطا ه ترة العق  لذا من الضرمرا إ ارة متريير ىذه ارخطار
ال مترة.  المؤررا منذ تق ي  العرض ث  إنجاز الطمهيا إلى غايا ويرا   يث رمرا ل ظيم ملخطر الصرف 

                                                                       م رنمضح ذل   ي الشكل الممالي:
 
 

              خطر صرف أكيد                                           خطر صرف غير أكيد                 

صرف إلى المؤررا يكمن  ي مر ما العرضر أين من خلال الشكل يلا ظ أن  خمل خطر ال
تت امض المؤررا ما زهمنيا  مل اررعار م الكميا مالجم ة.... م هع  إهرا  العق ر ت خل مر ما 

خطر الصرف كامنا أا ممجم ا م لكنو ص لمااا.  ي ىاتين المر متين يكمن التجري  عمى أرض ا

 الخروج من خطر الصرف الدخول في خطر الصرف

 ترتيب الأموال التسديد الفوترة إنجاز الطلبية تقديم العرض
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م عن ما تت  الترميا يت  معيا التأك  من التعرض لخرائر يظير. ث  تمييا مر ما إع ا  ال اتمرة لمزهمن 
متعمقا هتقمب رعر الصرفر م ىذا ما يجعل ترميا خطر الصرف  ي المرا ل ارخيرة هالخطر اركي  

 م الذا يتطمب ترتيب م تنظي   الا م مضعيا الصرف هالنرها لممؤررا.             

 تسيير مخاطر الصرف:ثانيا: إدارة و 
 هالنرها  رخطر الصرف ص ه  أمص من ت  ي  مركزه ث  اختيار التقنيات اركثر نجاعا لتريير         

 .1انماع من مراكز الصرف :مركز صرف المعاملات رالتم ي  راصاتصا ا 3للأمل  انو ىنا  
  Transactions:مركز صرف المعاملات -01
 قاااتيا هالعمما الصعهار مىم يخص الشركات التي ل ييا أصمل مت املا هالعمما الصعها أم أن ارت    

إاراض من أم المعاملات الماليا ما الخارج كالعمميات التجاريا ما الخارج المرعرة هالعمما الصعها 
.ميمكن تقيي  مركز الصرف المعاملات هالعمما الصعها  Dividentsمكذل  ت  قات اصاراط مااتراض 

  :عمى مر متين
 ات الخزينا لكل عمما رارا المهمغ الصا ي لم خلات ممخرج  -أ
ت  ي  الخطر الإجمالي لكل عمما ر يث انو غالها ما تكمن العمما المرجعيا لممؤررا  العمما      - ب

 المطنيا أم عمما الشركا ار  ىذه العملات تجما  رب الآجال.
 مثال : 

 50000000ITLمرتمر ة تر   هالميرة الإيطاليا لمهمغ صا ي  Aالمؤررا 
 20000000BEF متر هال رن  الهمجيكي لمهمغ صا ي مص رة ت Bالمؤررا 
 مص رة ممرتمر ة هال مصر لمهمغ صا ي منع   Cالمؤررا 

 نقوووووووووووومل أن :
 لن س العمما من س تاري  اصرت قاو. ليا مركز صرف اصير صن ال قمو اال من ال يمن  Aالمؤررا
 لن س العمما من س تاري  اصرت قاو.من ليا مركز صرف طميل صن ال قمو اكهر من ال ي Bالمؤررا 
لن س العمما من س تاري   لتراما ال قمو ماصلتزامات ام مغمو ليا مركز صرف متعا ل Cالمؤررا 

 اصرت قاو. 
م تهعا لمضعيات الصرف المغمقا أم الم تم ا رما كانت طميما أم اصيرةر  إن الخطر الذا تتعرض لو 

                                                                                                                        المؤررا ليس ن رو  ي ال التين: 
                                      
1
 - Albert Ondo Ossa, Op.cit, p 51. 
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إذا كانت المضعيا مغمقا  إن المؤررا لن تتعرض لخطر الصرف.  ي ىذه ال الا ال قمو تغطي أم  -
رت  ي  اجا إلى اتخاذ رعر الصرف رجل تعمض ال يمن  ي تاري  ارت قاو معين. المؤررا ىنا لي

  ي تاري  اصرت قاو مرجعا ليا.                  
إذا كانت المضعيا اصيرةر المؤررا تتعرض لمخطر  ي  الا ارت اع رعر الصرف رجل. إذا ت قو  - 

ذا  ي  الا ىذا اصرت اع  ي تاري  اصرت قاور  إن ذل  يترج  هخرمج كميا كهيرة من العمما المطنيا م ى
 مؤررا مرتمر ة.                         

إذا كانت المضعيا طميما  إن المؤررا رتتعرض لمخطر  ي  الا انخ اض رعر الصرف رجل. م  -
إذا ت قو ىذا اصنخ اض  ي تاري  اصرت قاور يترج  ذل  ه خمل كميا اميما من العمما المطنيا  ي  الا 

 مؤررا مص رة.
   consolidation: وحيدمركز صرف ت -02

يخص اصرتثمارات المهاشرة أم الشراكا ما الشركات ميمكن ان يطمو عميو خطر صرف م ارهير        
ارجنهيا  يث عن  تم ي  الميزانيات  ان ارصمل الصا يا المعهر عتيا هالعمما الم ميا يمكن أن تتغير 

 .عن ما تقي  هعملات الهم ان المرتثمر  ييا
 دي : مركز صرف الاقتصا  -33

يتعمو هتأثير رعر الصرف عمى القيما ال اليا الصا يا لمت  قات النق يا المتماعا ر يث إذا تثمنت     
العمما الم ميا  يذا يمكن أن يؤ ا إلى انخ اض الصا رات رنيا تصهح أغمى ركما يمكن أن تنخ ض 

تمظي ات  ي الخارج إذا كان ىنا  منا را أجنهيا  ي الرمو الم مي من جيا أخر   ان ال مائ  من ال
 مالم ملا إلى العمما الم ميا رمف تنخ ض مهالعكس  ي  الا ت ىمر العمما الم ميا.

هع  ت  ي  مركز أم ممضمع الخطر مرماا تعمو ارمر هعمميا تجاريا أم ماليا تأتي مر ما ت  ي  
 ريارا التغطيا الملائما مالتي يمكن أن تكمن:

  نظامية : -
تقم  عمى أراس التغطيا الآليا همجر  ظيمر التزا  أم  يث  متومىذا هإلغاا أم تخ يض اي     

عمميا هالعمما ارجنهيا. عممما كمما كانت الت  قات هالعملات ارجنهيا لممؤررا ميما لنممىا م 
تر ي   يمنيا كمما كان  ج  تغطيا المؤررا لخطر الصرف أكهرر رن المااا ي ل عمى أن ع  ا 

 طي هشكل كمي مضعياتيا.     اميلا من المؤررات التي تغ
  :اختيارية -
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 مىنا تكمن مضعيا الصرف طميما  ي العملات القميا ماصيرة هالعملات الضعي ا .
 : متجاىمة -

 مىنا ص تغطى المخاطر م هالتالي المؤررا عرضا لتقمهات اررعار
  عدم التغطية: -

ي تعاملاتيا تتميز تختار المؤررا ىذه الريارا عن ما تكمن العملات ارجنهيا المرتخ ما       
هق ر كهير من اصرتقرارر أم إذا كان الخطر تت ممو ارطراف ارخر   ي العقم  نتيجا ارتخ ا  
العمما المطنيا لممؤررار أم تكاليف تريير الخطر كهيرة ه يث يتعذر عمى المؤررا القيا  هيا  

 ا هرا  ارعمال.                                                                                                   أم كانت نرها  راهات الزهائن مالممر ين هالعمما الصعها ضعي ا مقارن
 غير ضرورية : -

 إذا كانت الت  قات التجاريا تت  هالعمما الم ميا.   
لر  غير أن ىذه الطرو تكمن  رب  ج  متنظي  المؤررا مكذا جم ة المعمممات المتم رة مكذل  ا

 عمى اررئما التاليا :
 ىل يمكن أن نمنا الخطر ؟ -
 ىل يمكن أن ن مل الخطر هت ميمو لمعميل أم هالتنازل عنو للآخرين؟ -
 ىل يمكن أن ن   آثاره عمى خزينا المؤررا ؟.... -
 تقنيات تسيير خطر الصرفثالثا: 
 تمج  ع ة طرو ترتخ ميا الشركات لتقميص خطر الصرف يمكن إجماليا  ي   

قنيات ال اخميا مىي عهارة عن أ مات ترتعمميا الشركا هن ريا تمرير الخزينا( ما الشركات أم الت -
 ال رمع ارخر  المتعامما معيا 

التقنيات الخارجيا مىي تتطمب المجما إلى اررماو الآجما م اررماو النق يا م إلى أرماو  -
 المشتقات الماليا تالخيارات رالمرتقهميات....( 

 :ت الداخمية لتسيير خطر الصرفالتقنيا -1
  :  Monnaie de Facturation: اختيار عممة التحرير )الفوترة ( -أ

 يث تقم  الشركات رماا الصغيرة أم الكهيرة هاختيار  مترة صا راتيا هالعمما المطنيا مترعى        
ا كل من لم صمل من ممر ىا  ي الخارج عمى إمكانيا ال  ا هالعمما الم ميا ره يث تؤ ا ىذا لمعر 

 المص ر مالمرتمر  لممهمغ الذا ريقهضو م ري  عو كل ما  .
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ص ترمح ىذه التقنيا إص ه مايا مىميا  يث أن عقم  الشراا الم ررة هالعمما المطنيا غالها  نقائصيا:
ما ت تما عمى هنم  تثهيت تغيرات أرعار الصرف عمى العملات الصعها ركما انو عن  اعتما  العمما 

مما  مترة  ي  الا الهيا  ان ذل  يؤ ا إلى تأجيل خطر الصرف لكن إذا ت رنت أم الم ميا كع
 تتمنت العمما الم ميا هالنرها لمعملات ارجنهيا  المنا را  يذا يعرض الشركا إلى خرارة.

 :  ermaillageTleالتأثير عمى الآجال  -ب
العملات الصعها م قا  مىي عمميا تريير الآجال هعهارة أخر  ترريا أم إهطاا اهض ام   ا      

لمتطمر التنهئي ليذه العملات. إذا كانت التماعات ترير إلى انخ اض ايما العمما الم ميا  المؤررات 
المرتمر ة رت امل أن تررع م  معاتيا هالعمما الصعها أما المؤررات المص رة  رت امل إهطاا أم 

م  المطني  يذا يمكن أن يؤ ا إلى تأخير م  معاتيا رىذه لت اعلات إذا كانت معمما عمى المرت
ضعف العمما المطنيا ركما أن ىنا  ع ة  مل تنظ  إمكانيات القرض ارتهاطا هالمشترين ارجانب  
لت ا ا ع   تمازن الرمورأما إذا كانت التماعات تشير إلى ارت اع  ي ايما العمما المطنيا  المؤررات 

رة  ت امل تررع ارترجاع  يمنيارمتعتهر ىذه الطريقا المرتمر ة تأجل م تهطأ م  معاتيا هينما المص 
 اكثر ارتعماص  ي الشركات المتع  ة الجنريات منو  ي الشركات المرتقما.

  مركز إعادة الفوترة-ج
 يث نج  ال ماتير الم ررة اانمنيا هالعمما الصعها ارجنهيا ت رر هار  مركز إعا ة ال مترة من        

يرارل هالعمما المطنيا لم رع المرتقلر يث أن ىذا المركز تكمنو  طرف ال رمع المرتقما رمالمركز
 الشركات المتع  ة الجنريات رم ي ال مل التي ىي ليرت خاضعا لقمانين متنظيمات الصرف.

يررل ال رع  ل رعرلم رع ال رنري تهيا رما إلى ال رع المرتقل ارمريكي لن س ا ياهانيامثال:لتكن شركا 
مىذا المركز ي رر لم رع المرتقل ارمريكي  رإلى مركز ال مترة ه رنرا جنيوتمراتو هال ا ياهانيالمرتقل ال

هال مصر رمعميو يتملى المركز ت ميل العمما الصعها هين ال رعين مقاهل عمملا مىذا  رب المخطط 
 التالي:
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  المقاصة الداخمية: -د
هيعات متها لا ام متكامما ره يث ي    خطر الصرف لكل ىذا النظا  اذا كان ل رعين ليما م يطهو     

يمكن تعري يا عمى  لرصي  الإجمالي  قطمن المقهمضات مالم  معات لن س العمما ملن س الآجال  عمى ا
 أنيا إجراا يرمح لمتعامل معين ه مزتو عمما صعها عمى ارتخ اميا لترميا التزا  هن س العمما.

ن ووس المجممعووا ممقراتيووا  ووي  مل مختم ووا هموو  معات متها لووا تشووراا   يووث أنووو عنوو ما تقووم  مؤررووات موون
مهيا(  إنو من الممكن تجنب الت ميلات المز مجا غير الميما مهالتالي التخ يض من مصاريف الص قات 
مأخطار الصرفر مهالتالي ص تقم  إص هت ميل ال رو هين المرت قات مال يمن  يي  ي ىوذه ال الوا تروتعمل 

صووعها التووي تت صوول عمييووا موون الصووا رات لمم وواا هوو يمنيا موون الوومار ات مهالتووالي المؤررووا ص العموولات ال
 تماجو عمميا الصرف.

 )1(المقاصا يمكن أن تكمن عمى شكمين:
 مقاصة ثنائية: - أ

يمكن أن تكمن المقاصا ذات طر ين أين تكمن المؤررتين عمى علااا تجاريا متنجز مهيعوات مشوتركا أم 
لوا شوركا أ  تهيوا إلوى  رمعيوا الخارجيوا منتجوات نصوف مصونعا متشوترا منتجوات تاموا متها لا ىذا  ي  ا

اذا كانوت مؤرروتين عموى علااوا ر موثلا الصنا تهيوا مركوب( هيوا اطوا غيوار الرويارات ماروترجاع الرويارات
 1.5و تجاريا مت قو مهيعات مشتركا مثلا شركا ا  تهيا الوى  رعيوا  وي الخوارج منتجوات نصوف مصونعا هو

 . مصر يمن مصر  متشترا منتجات تاما همم  مميمن
 ركات رؤمس ارممال تكمن كالتالي: ي  الا غياب المقاصا  

 

                                      
1
 - Rousset Andere, couverture des risque de change ; paris, 1999, p120. 
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                                                 333 333 1$ 
33 533 1$ 

  ي  الا مجم  المقاصار  ركات رؤمس ارممال تكمن كالتالي:اما 
 

                       000 500$ 
Source :Rousset Andere , couverture des risque de change , paris, 1999, p122 

  :مقاصة متعددة -ب
ىي النظا  العا  المرتعمل عنو ما تكومن المعواملات ال اخميوا كثيورة ال جو  الكموي لمت وميلات المصوغرة      

الصووا ي لمركزىووا الموو ين أم  رن كوول ما وو ة موون مؤررووات المجمووا ص ترووتم ي م ص تروو   إص ايمووا المهمووغ
 ال ائن.

 ركات الصن مو هين ثلاث شركات مرتقما هالخارج مالشركا من الممكون تمضوي يا  : في غياب المقاصة
 هالشكل التالي:

 
 
 
 
 

  ري  ث تهريط لن قات الصن مو رنو القيما الصا يا ىي التي ت  ت ميميا.  في حالة المقاصة المتعددة:
 
 
 
 

Source :Rousset Andere , couverture des risque de change , paris, 1999, p123 

  شروط المقاصة:
نما تت  هعمميتين مختم ين إذا ل  تكتمل        ص يمكن القيا  هالمقاصا هن س العمما مثلا ال مصر مال مصرر ما 

ج عن  اختلا ات  ي الصرفر خاصا عمميا التص ير ماصرتيرا   ي ن س الماتر  إن القيا  هالمقاصا رينت

 شركة أم فرع مستقل أجنبي

 شركة أم فرع مستقل أجنبي

 شركة أم Aفرع البمد  

 Cفرع مستقل لمبمد  Bفرع مستقل لمبمد 

 Aفرع مستقل لمبمد 

  Cفرع مستقل لمبمد  Bفرع مستقل لمبمد

 شركة أم
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إذا ل  يكن لممؤررا مضوعيا  وي الصورف م وي هعوض ال واصت إذا كوان ص هو  مون القيوا  همقاصوار رويكمن 
 من ار ضل التعامل هالتغطيا رجل الصا رات مالمار ات.

 من اى  مميزاتيا: مميزات المقاصة:
 .التخ يض من ارممال المت املا 
 راا مرعر الهيا  ي العمما.إلغاا ال رو هين رعر الش 
 .تجنب الت ميل إن ل  يكن ىنا   ركات للأممال عمى المهمغ المتقاص هو 
 .تجنب الت  و النق ار المصر ي غير الملائ  هين تاري  الهيا متاري  الشراا هن س العمما 

ي المهيعوات إن نظا  المقاصا يجب أن يروتعمل  وي التهوا صت الثنائيوا المتقاطعوا هوين شوركتين ميروتعمل  و
مالمشتريات هن س العمما.  ي  ين أن المها صت هوين شوركتين أم أكثور غيور ااهموا لممقاصوا  توى إذا تموت 
هن س العممار مهذل   وإن الطريقوا الم يو ة لمقيوا  همقاصوا هوين المهوا صت لشوركتين مون ن وس المجممعوا توت  

لم ينوا أم ال ائنوا لكول مؤرروا مىوم عن طريو مجم  مركز مقاصا. ىذا ارخير يقوم  ه رواب المضوعيات ا
أيضووا الووذا يقووهض الإيوو اعات موون طوورف المؤررووا الم ينووا ميوو  ا لممؤررووات ال ائنووا ىووذا  ووي  الووا مجووم  
عمميا ثنائيار  ماذا لم كان ىنا  طرف ثالث مراهوا  وي العمميوا ىوذا موا يعورف هالمقاصوا متعو  ة ارطوراف 

هووين ال وورمع مكووذل  هتقميوول خطوور الصوورف الإجمووالي لمجموومع  إذ تروومح ىووذه التقنيووا هتقميوول المهووالغ الم ملووا
 ال رمع.

 التغطية الفورية: -ه 
تشمل ىذه التقنيا عمى ممازنا ارصمل مالخصم  هالعمما الصعها  من خلال ارمضيا أم  يمنيا          

ض  المص ر ال رنري الذا تماا انخ ا هالعمما الصعها ارجنهيا هن س القيما  ي ن س تماري  اصرت قاور
ال مصر ارمريكي مثلا يرتطيا أن يقترض ال مصر ارمريكي من اجل ايما مراميا ل يمنو  ي المهمغ مالم ة 

 من س الشيا هالنرها لممرتمر .
أ يانوووا يمكووون تعوووميض ارصووومل أم الخصوووم  هوووالعملات ارجنهيوووا هالمروووت قات تأم  اا هعهوووارة اخووور       

 )1( مريا(ال يمن هن س العملات ارجنهيا أنيا التغطيا ال
يوو اعيا  ووي الهنوو         ىووذا النوومع موون التغطيووا ي وورض عمووى الموو ين شووراا كميووا موون العموولات ارجنهيووا ما 

 مارتخ اميا  ي ال  ا لتاري  غير م   .

                                      
1

- Henri de Bordinat et Bernard Marios et Jean Klein « Gestion Financiére internationale » DUNO-BORDAS. Paris, 

1978.p81. 
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المرتمر  يمكنو  عل ذل  اهت اا من إهرا  العق  إذا كان مخزمنو من ارممال الخاصا يرمح أن ي ت ظ هيذه 
 موون هيعيووار المصوو ر يقتوورض عموولات صووعها مروواميا لمرووت قاتو ميقووم  العموولات الصووعها المقترضووا هوو ص

ههيعيار ممنو ير   ارضو عون طريوو العمولات الصوعها التوي يت صول عمييوا ممون الميو  أن يتطواهو تواري  
 ارت قاو القرض ما تاري  القهض.

  مثال:
مووووغ مروووواما مصوووو ر هريطوووواني يتماووووا انخ وووواض الوووو مصرر يمكنووووو ااتووووراض الوووو مصرات موووون الووووم. .أ همه      

لمرت قاتو هال مصرر ث  ي ملي  إلى جنيو ميرتثمرى   ي الرمو الهريطانيا لم ة ال يمنر عنو ما ي وين ممعو  
ال ائووو ة رنوووو إذا كانوووت ارروووماو  عالوووار  وووإن التقموووب  وووي روووعر الصووورف يعووورض التغيووور  وووي معووو ل ال ائووو ة 

 ن ىذه الطريقا:صرفر ممنو نلا ظ أإجرااات التغطيا ىذه ترمح هالتغطيا ض  خطر ال
 .تتضمن تكاليف ص قات تجاريا متكاليف إ اريا غير ميما 
 .ص يمكن أن تطهو  ي ال مل التي يمج  هيا امانين تنظ  الصرف 
 .الخزينا تقم  هت ميل ارممال إلى عقارات  ي  ين يمكن أن تقم  هعمميات أكثر ره يا 
  مهوووين ال ائوو ة المجتنوواة مووون تكوواليف عمميووا التغطيوووا مروواميا لم وورو هوووين  ائوو ة اصاتووراض

 تمظيف العملات الصعها.
 : القروض المتقاطعة والمبادلات بالعممة الصعبة -و 
 : les swapsالمبادلات: -
ىي ات او مهر  هين طر ينريقاهل تها ل مهمغ م    هالعمما الصعها ما شرط إرجاع ايما المهمغ  ي       

 اجل م   ر يث يمج  ع ة أنماع منيا:
  : عةالقروض المتقاط

يمج   ي ىذا القرض تها ل هالعمما الصعها هين الشركا ار  مثلا مهن  لهم  أجنهي ميمكن تمضيح      
ذل  من خلال المثال التالي :شركا أ  أمريكيا تري  تمميل  رع مرتقل هالجزائر ر يث ترتطيا إهرا  ات او 

ايما م ررة اانمنا هال مصر المعا لا مها لا ما الهن  الجزائرا ر يث تق   الشركا ار  إلى الهن  الجزائرا 
لقيما المهمغ هال ينار التي تري  أن تقرضو إلى  رعيا  ي الجزائر صجل م   .من خلاليا الهن  الجزائرا 
ريقرض ال رع المرتقل ىذه القيما همع ل  ائ ة معين صجل م    رم ي نيايا  ترة القرض ير   الهن  

 .المق ما هال مصرالجزائرا إلى الشركا ار  القيما 
  les crédit back to backالاعتمادات المتوازية :
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ملغرض م    ين همضا ات او لرهط كل ما  ة ىي تقنيا ترمح لشركتين مقيمتين  ي  ملتين مختم ت       
أمريكيا ليا  رع مرتقل ه رنرا ترتطيا اصت او ما شركا  مثلا شركا أ  هعممتيا خلال  ترة زمنيا م   ة ر

 رع مرتقل هالمصيات المت  ة ر يت تمنح الشركا ار  ال رنريا ارض هال رن  ممازا لمقرض   رنريا ليا
الذا ريمنح ل رعيا من طرف الشركا ارمريكيا  يث  ي ارخير الشركا ارمريكيا تر   مهمغ لم رع 

 الشركتين ىما:لنعتهر ان  ال رنري هال مصر أما الشركا ال رنريا  رتر   مهمغ هال رن  لم رع ارمريكي.
DUPONT م  ال رنريارSMITH مىذا  رب المخطط التالي:اصمريكيا . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  مها صت العملات الصعها: -ب
مالتي جاات هع  القرمض المتمازيا مىي التزا  مهر  هين طر ين لتها ل مهمغ معين من العمما         

رىذا التها ل يرمح لمشركا التي ت تاج إلى عمما صعها أجنهيا ممهالغ ال ائ ة هتماري  م   ة مهمع ل م   
هال صمل عمييا  من خطر صرف اذا كانت المقاهما ص ي ا مىذا مهاشرة عمى راس المال ه يث يجب 
أن تكمن ال ترات مايما المهالغ المتها لا متجانرا ممتطاهقا رم ي اغمب ال اصت يكمن الهن  كمريط 

 متكمن المها صت عمى :
 اررعار ال مريا مالآجما المتجانرا  -
 مهالغ ال ائ ة الم  معا هتماري  م   ة  -
 تر ي ات راس المال عمى   عا أم   عات -

رغ  اصرت ا ة من تقنيات التغطيا ال اخميا ض  مخاطر الصرف إص أنيا ص تخمم من الرمهياتر ميمكن 

 تمخيص إيجاهيات م رمهيات ىذه التقنيات  ي الج مل التالي.

Société 

SMITH 

USA 
FRANCE 

Société 

DUPONT US 

Société 

SMITH 

France 

Société 

DUPONT 

Prêt de X 

dollars US 

Prêt en EUR 

équivalent à X USD 
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 السمبيات الإيجابيات تقنيات التغطية

الفــــــــوترة بالعممــــــــة 
 الوطنية

 طريقا اصرتعمال هريطا -
 تكم ا مع مما  -
  مايا كميا ض  خطر الصرف -

 خطر الصرف ي مل إلى الهائا -
ص ترووومح لنوووا مووون اصروووت ا ة مووون التطووومر الملائووو  لمعووو صت  -

 الصرف
 تكم ا شهو مع مما - التأثير عمى الآجال

 تقم  عمى أراس المضارها -
 ارتعمال معق  لمقائما -
 التق يرات متطمرات الصرف ترتمجب مجم  ارينا جي ة -

 ارتعمال هريط - شروط العقد
 اميما التكم ا -

 خطر الصرف يتقارمو الهائا مالمشترا  ي غالب اص يان  -
 ت امض صعب -

عمووووووووى المؤررووووووووا التم يووووووووو هووووووووين  - المقاصة
ل  ى المؤرراالت  قات من ما 

 تتطمب مجم  ع   اميل من عملات ال مترة -
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 :لتسيير خطر الصرف التقنيات الخارجية -32
 التغطية الاجمة: -أ

ترمح ىذه التغطيا من تغطيا خطر الصرف المرتهط هالعملات الصوعها اركثور اروتعماص مل تورات         
 تكمن  ي   م  رنا أم أكثر أ يانا.
يا هي ف تثهيت أرعار ىذه العملات رنيوا روتقا  وي خطور الصورف  وي إذن عمى المؤررا المجما إلى هنك

 الا ما إذا كانت ىذه العملات غير ثاهتا  مثلا  ي  الا مرتمر  اا  هإهرا  ص قا ما متعامل أجنهي  عنو  
إهرا  ىذا العق  يطمب المرتمر  من هنكو أن يشترا لو العمما ارجنهيا اللازما لترميا ىذه الص قا ميضعيا 

ي  راهو الخاص إلى غايا  ممل آجال تر ي  الص قا عن ئذ يقم  الهن  هترمي  ىذه العمما إلوى المروتمر   
مقاهل أن ي  ا لو ىذا ارخير ما يقاهميا هالعمموا المطنيوار مذلو  هروعر الصورف الوذا تو  ت  يو ه رواهقا مون 

لتكواليف الصو قا هالعمموا المطنيوا  طرف الهن ر مميزة ىذه العمميا أنيا تمكن المرتمر  من المعر وا المروهقا
معنوو   موومل الآجووال يرووم  الهنوو  مهمووغ الصوو قا هالعممووا المطنيووا لممصوو رر مي صوول عمووى المقاهوول هالعممووا 
الصوعها موون المصو ر الووذا ت صول عميووو ىوم الآخوور موون عمموا ارجنهووير مىنوا أيضووا يكومن المصوو ر عمووى 

مميووا ترووتطيا المؤررووا ت ووا ا مخوواطر الصوورف  رايووا هووالإيرا ات التووي روومف ي ققيووار معوون طريووو ىووذه الع
ذا مون جيوا م ائ ة الهن  من ىذه العمميات ىي أنو يقم  هتمظيف تم  المهالغ مي صل مقاهميا عمى  مائ  ىو

  ث انخ اض  ي روعر الصورف   وي ىوذه ال الوا يروت ي  الهنو  مون ال ورو  وي روعر  اممن جيا أخر   إذ
الصرف  ينا نرت ي  مون ال مائو   قوط مهالتوالي  الهنو  يروت ي  مون  الصرف مال مائ  أما  ي  الا ارت اع رعر

 )1(كمتا ال التين.
 )2(يمكن تمضيح ذل   ي المثال التالي:

  مثال:
مميمن $ مرمف تت صل عمى  1هريطانيا هعمميا التص ير إلى أمريكا ما يعا ل  (X)اامت مؤررا       

تيجووا اصنخ وواض الم تموول لموو مصر مقارنووا أشووير مىووي تووم  التغطيووا موون خطوور الصوورف ن 3ىووذه القيمووا هعوو  
 هالجنيو مذل  عن طرو هيا ال مصر رجل.

 عمما أن اررعار ىي:
 .1.50الرعر الجارا: الجنيو/ مصر ىم: 

                                      
1
- G.Dagonet et M.Louvet , Gestion de Trésorerie en devises , édition C.L.E.T :Centre du livre dentreprise , 

Paris.1981 p126 et 129. 
2

 .532ص 9666كتاب هنذي منٍز إبزاهٍم . إدارة الأسواق والمنشآث الذولٍت، الإسكنذرٌت منشؤة المعارف  -
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 .1.55الرعر هع  ثلاثا أشير: الجنيو/ مصر ىم: 
  نيو.645 161. 2 903=  1.55/  1 000 000عن  هيا ال مصر رجل: 

 ووإن المصوو ر ينوو   عمووى اوورار التغطيووا رنووو  1.52كووان الرووعر ىووم: الجنيووو/ مصر =  هعوو  ثلاثووا أشووير إذا
 خرر المق ار 

 جنيو. -12 733. 44 654( =1.52/ 1 000 000ت –( 1.55/ 1 000 000ت
 000 وإن المصو ر او  اتخوذ القورار الصو يح مرهوح المهموغ ت 1.59أما إذا كان الرعر ىوم: الجنيوو/ مصر = 

جنيووووور ىنوووووا نلا وووووظ أن الووووو مصر  16 230. 47 269( = 1.59/  1 000 000ت –( 1.55/  1 000
منخ ض مقارنوا هالجنيوو ممنوو  وإن تكم وا التغطيوا ترواما اصنخ واض  موم هواع المصو ر  وي الرومو هالروعر 

 الجارا  إنو ي صل عمى:
 جنيو. 666 666. 6 667=  1.50/ 1 000 000

مىوذا ص يوت  إص  1991-08-14هتواري :  91-07ن راو  ىذه التقنيا ارتخ مت  ي الجزائر هممجوب القوانم 
 هشرمط مىي:
 .أن يكمن المتعامل اصاتصا ا جزائرا مقي  هالجزائر 
 . طمب الشراا يكمن متعمو هعمميا تجاريا خارجيا ممطنا  ي ذل  الهن 
  مصر مىووذا  تووى ص يووت  اصىتمووا   100 000المهمووغ المطموومب يجووب أن يكوومن أكهوور أم يروواما 

 يات الصغيرة مهالتالي ت مل خرائر من طرف الهن .هالعمم
 .تاري  اصرت قاو يجب أن يكمن معرم ا 
 .طمب الشراا لمعمما ارجنهيا رجل يجب أن يكمن ممضى من طرف المؤررا 
  شيرا. 36أشير مص تزي  عن 3العمما المطممها لمشراا رجل تكمن لم ة ص تقل عن 
 من المهمغ المطممب هال ينار.22عني عمى ارال يجب أن ي  ا المتعامل اصاتصا ا الم % 
  ىووذه التقنيووا تصوومح لتغطيووا خطوور الصوورف اركيوو ر كمووا ترووتعمل لمنووا المرووتمر ين موون الشووراا

 ارجل لمعمما الصعها ت رب المضا اصاتصا ا(.
 les avances en devises العملات: التسبيقات عمى -ب

ر  مووثلا هالنرووها اووراض ماصاتووراض موون الروومو النقوو االتغطيووا  ووي الروومو النقوو ا تموور موون خوولال اص     
 مصر  ووي امريكووا مترروو   15000لممصوو ر: شووركا ترغووب  ووي التغطيووا موون خطوور الصوورف موون خوولال هيووا 

 اشيرر مكانت المعطيات التاليا  3عمى 
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Taux de change au comptant S : EUR/USD = 0,97 - 0,98 

Taux d'intérêt sur l'Eurodollar : I : 3 % 

Taux d'intérêt sur l'euro :Ieuro : 4 % 

 ااتراض ال مصرات مالقيما ال اليا ىي:
USD888,3414

12

3
0,031

00015




 

 ت ميل ال مصرات الى امرم هرعر الهيا: 
1 EUR = 0,98 USD  => 1 USD = 1 / 0,98 EUR 

 ري صل عمى مهمغ يراما:
EUR192,1815

0,98

888,3414
  

 هالمئا 4يمكن تمظيف المهمغ الراهو همع ل 
 اشير  ريت صل عمى مهمغ مير   القرض  3هع  

 

Elle peut placer ces fonds au taux de 4% si elle n'en a pas l'utilité immédiate. 

 

 

a) 3 mois plus tard, elle encaisse le règlement de sa créance en USD et rembourse son 

emprunt pour un montant de : 

USD00015
12

3
0,031888,3414 
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 الخيارات:التغطية عن طريق   -ج
خيووارات العممووا الصووعها يعطووي لمشووترا العقوو  ال ووو ملوويس اصلتووزا  هتن يووذ العقوو  مووثلا: أن يشووترا          

 عمما الصوعها ليوا روعر تروعر( لقيما م   ة من الPUT( أم الهيا ت الا الهيا CALLت الا خيار الشراا 
مذلو   وي  الوا الخيوارات ارمرمهيوا أم  وي أا ماوت  ذم تواري  م و   مروهقا( م prix d’exercice Peتن يو  ال

 رات أمريكيا(.اتخي ن ي التاري  الم    خلال  ترة التإلى نيايا 
 مشووترا الخيووار يمكنووو اصرووت ا ة موون تطوومر  التووزا  ذن  الخيووار ىووم ال ووو ملكنووو لوويسمموون جيووا أخوور  إ   

 رب ررعار الصرف مذل  ما تأمين رعر الصرف أاصى لمشراا أم رعر صرف أ نى لمهيا.متماا منا
 )1(م قمو الخيار تقر  إلى:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  و اصختيار ارمرمهي: يكمن لمشراا أم هيا أم كمييما معا. مين ذ  ي ممع  انتياا العق .
 رمرمهي  ي أنو ين ذ  ي أا مات هين تاري  إهرا  العق  مانتيائو. و اصختيار ارمريكي: يختمف عن ا

 .CULL OPTION و اختيار الشراا: يتيح لمشترا ال و لشراا العملات هرعر م     ي تاري  معين 
 .PUT OPTION و اختيار الهيا: يتيح لمشترا ال و ههيا العملات هرعر م     ي تاري  معين 

 .UNCOVERED OPTIONالمرتثمر مالكا  علا لمعملات م ل العق   اصختيار المغطى: يكمن  يو
 تنقر  الخيارات إلى ارمين: 

                                      
(

1
) - Marois Facquiens ,opcit. p201. 

 أنواع حك الخٍار

 تصنٍف على أساس 

 تارٌخ تنفٍذ الإتفاق

التصنٍف على أساس 

 نوع الصفت

 التصنٍف على أساس 

 ملكٍت الأوراق المالٍت

 الاختٍار

 الأوروبً

 الاختٍار

 الأمزٌكً

 اختٍار

 الشزاء

 اختٍار

 البٍع

 الاختٍار 

 المزدوج

المغطى الاختٍار  

 

 الخٍار غٍز مغطى
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م ىم خيار المشترا  ي شراا عمما معينا هرعر م تاري  م   ين.  ي ىذا النمع  :call* خيار الشراء 
ار أعمى ت قو  التان  تى تاري  اصرت قاو؛ ارملى يكمن  ييا رعر الصرف  ي تاري  ارت قاو الخي

العمما هالرعر الم    رم ا. أما الثانيا  يكمن رعر   يذ إذن  امل الخيار يمكنو شراا من رعر التن
الخيار رنو يمكن أن يشترا  الصرف  ي تاري  اصرت قاو أال من رعر التن يذ إذن  امل الخيار ص ين ذ

   العق .العمما  ي الرمو هرعر أالر م ىنا يخرر العلامة الم  معا عن  إهرا
م ىم خيار الهائا ههيا عمما معينا هرعر م تاري  م   ينر م ىنا أيضا تمج   put :خيار البيع *

 التين؛  يث  ي ارملى يكمن رعر الصرف  ي تاري  اصرت قاو أعمى من رعر التن يذ إذن  امل 
 رن  ي الرمو م الخيار لن يج   ائ ة  ي هيا الخيار هرعر التن يذ رنو يمكنو ال صمل عمى رعر أ

العلامة الم  معا ريخررىا.  ي ال الا الثانيا رعر الصرف  ي تاري  اصرت قاو أال من رعر التن يذ ىنا 
 هح إذا هاع العمما هرعر التن يذ. امل الخيار ين ذ خياره رنو يمكنو ت قيو ر 

كمن عمى اصراس عمى العمم   إن التقنيات التقمي يا لمتغطيا من خطر الصرف همارطا الخيارات ت
الممالي:  يث لم مايا من خطر انخ اض رعر الصرف نرتعمل شراا خيار الهيار اما عمى العكس شراا 

 .1خيار الشراا يرتعمل لم مايا من خطر ارت اع رعر الصرف
 أركان عقد حق الخيار:

 مشترا ال و: الشخص الذا يشترا  و اختار شراا أم هيا أم كلاىما معا.
 شخص الذا ي رر ال و لصالح المرتثمر تالمشترا(.م رر العق : ال

 .Peرعر التن يذ: ىم رعر العمما مات إهرا  العق  أا الرعر الجارا عا ة ما يرمز لو هو 
 .Sالرعر الرماي: ىم رعر العمما  ي تاري  انتياا أم مماررا اصت او ميرمز لو هو 

 م  لرريان اصت او.تاري  التن يذ: ىم تاري  إهرا  اصت او مىم عا ة أمل ي
 تاري  اصنتياا: التاري  الذا يقم   يو مشترا ال و هتن يذ ال و.

 .Pالمكا ئا أم العلامة: المهمغ الذا ي  عو المشترا لم رر العق  ميرمز لو هو
 أنماع من الخيارات:  3ميجب أن ن رو هين 

 .IN THE MONEY OPTION و اختيار مرهح  -
 .OUT OF THE MONEY OPTION و اختيار غير مرهح  -
 .AT THE MONEY OPTION و اختيار متعا ل  -

                                      
1
 - Albert Ondo Ossa, Op.cit , p 54. 
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مىذا المصف يتعمو هما رتكمن عميو القيما الجمىريا ترهح أم خرارة( إذا ما ت  تن يذ الخيار  مرا 
 حق اختيار الشراء وحق اختيار البيعرض نمعين من  قمو اصختيار مىما:منرتع
لممشترا ههيا العملات لمم رر هن س الرعر المت و عميو أين يضمن المرتثمر يعطي ال و  البيع: خيار

هغض النظر عن مق ار اصنخ اض الذا تعرضت لو العمما نظير مكا أة ي  عيا مشترا ال و لم رر 
 ي الشكمين  ال و مالغير ااهما لمر  تعميضا لم رر ال و عن مق ار المخاطرة. ميمكن تمضيح ذل 

 الهيانيين التاليين:
 مثال توضيحي:

أشيرر يخشى انخ اض العمما التي  رر هيا العق  لكنو  ي  3مص ر  رنري ريقهض مميمن  مصر هع  
الو مصر مالمعممموات ن س المات يرغب  ي اصرت ا ة من  رصا ارت اع لمو مصر  يوم ريشوترا خيوار هيوا ه

 المتم رة ىي:
 (.Peت EUR =1USDرعر التن يذ  -
 .(Sت  SPOT )0.94EUR =USDالرعر ال مرا ت -
 (.P= ت EUR    3% العلامة -
 F= 0.2  كيف يتصرف المتعامل اذا كان -

يعطووي ال ووو ل اممووو لشووراا العممووا الصووعها يعوورف هرووعر التن يووذ مذلوو  رجوول م وو   ميمكوون  خيــار الشــراء:
 تمضي و كما يمي:

 هال متش مار . (CALL)اا  مرتمر  هشراا  مثال توضيحي:
1 DEM = 4 EUR = S 

            0,15 = 5% = P 
 F=5.5كيف يتصرف المتعامل اذا كان  
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Achat d'un Call 

 

Vente d'un Call 
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 حقوق والتزامات كل من المشتري والبائع:
 حقوق اختيار الشراء حقوق اختيار البيع الحالة

ذ للإن وواو المشووترا: يقوورر عوو   التن يوو الرعر الرماي أكهر من رعر التن يذ. -1
 يوي م وو  ة إمووا خروارة  يووي م وو  ة 

 هقيما  المكا أة.
الم ووووورر: ي قوووووو أرهووووواح تتمثووووول  وووووي 

 ايما المكا أة.

المشووووترا: يقوووورر تن يووووذ اصت وووواو أمووووا 
 أرها و  يي غير م  م ة.

الم وووووووووورر: ي قووووووووووو خرووووووووووائر غيوووووووووور 
 م  م ة.

المشووووترا: يقوووورر تن يووووذ اصت وووواو أمووووا  الرعر الرماي أال من رعر التن يذ. -2
 رها و غير م  م ة.أ

الم ووووووووورر: ت قيوووووووووو خروووووووووائر غيووووووووور 
 م  م ة.

المشوووترا: يقووورر عووو   تن يوووذ اصت ووواو 
 أما الخرارة  يي هقيما المكا أة.

الم ووورر: ت قيقوووو ررهووواح تتمثووول  وووي 
 ايما المكا أة.

 
 :FUTURSالعقود المستقبمية التغطية عن طريق ج 
اا أم هيا كميا معينا من العمما لتاري  ارت قاو العقم  المرتقهميا ىي عقم  نمطيا ممزما ل امميا هشر  

التي   International Monetary Marketمعين م هرعر م    عن  إهرا  العق . م تعتهر همرصا
 التجاريا أمل همرصا تعاممت  ي ىذه العقم .  Chicagoك رع لهمرصا  1972أنشئت رنا 

نو  ي المااا ليرت العملات ىي م ل من خصائص رمو العقم  المرتقهميا أنو رمو مشتو ر     
الت امض عن  إهرا  العقم   يي مجر  أصمل خ يار م إنما يجرا الت امض عمى عقم  نمطيا أا عقم  

 مم  ة من  يث:
ال ج  النمطي لمعقم  ىم:  «IMM» *ال ج : إذ يمج   ج  نمطي لكل العقم   رب العمما؛ مثلا  ي 

125000EUR 62500رGBP  12500000رJPY  125000رCHF 100000رCAD ر
500000MXP 100000رAUD. 

 * الآجال: تت  كل ثلاثا أشير أا  ي مارسر جمانر رهتمهر م  يرمهر.
*اررعار: تكمن كذل  مم  ة م م   ة من خلال العرض م الطمب  ي غر ا المقاصا م عا ة يكمن 

  .USDالترعير ب
 يو هعملات معينا  ىي عا ة العملات أنو يت  التعامل  FUTURESكذل  من مميزات رمو     

 .AUDر MXP رCHFر CAD رJPY رGBPر EURالرئيريا اركثر ت امص  ي العال  م ىي: 
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ر  المرتمر  FORWARDSتتها ن س المه أ المعممل هو رمو  FUTURESالتغطيا  ي رمو      
م  هشراا عق  يكمن متخم ا من ارت اع رعر العمما التي  رر هيا  ينو م  تى ي مي ن رو يق

FUTURES هالمقاهل المص ر يش   ي انخ اض صرف العمما التي  ررت هيا مرت قاتو  يتخذ  ي .
ر م كأننا أما  مقاصا هين  SPOTمماعا مضا ا لذل  الذا اتخذه  ي الرمو ال مرا FUTURESرمو 

مضيح المماا . م يمكن ت FUTURESالخرائر الم تمما  ي الرمو ال مرا م اررهاح الم ققا  ي رمو 
 الذا يتخذه المص ر  ي رمو العقم  المرتقهميا من خلال الج مل التالي:

 FUTURESالعمميات في سوق  SPOTالعمميات في السوق الفوري 
 t = 0 ي الزمن 

مرت قات المص ر هعمما أجنهيا م هتاري  معين: مضعيا 
 صرف طميما.

 .t = 0الرعر ال مرا لمعمما  ي  S0ليكن 
ض صرف العمما ارجنهيا مقارنا هعممتو يخشى انخ ا

 .المطنيا   ي تاري  اصرت قاو

 t = 0 ي الزمن 
 FUTURESيتخذ مضعيا مضا ة تكمن اصيرةر يهيا عق  

من أجل ال صمل عمى أرهاح تعمض خرارتو إن ص ت 
 .t = 0 ي الزمن  FUTURESرعر  F0تماعاتو. ليكن 

 قات.ارت قاو العقم  يجب أن يما و ارت قاو المرت 

تاري  اصرت قاو: المص ر يهيا  ي الرمو ال مرا هالرعر 
 .t = 1  ي S1ال مرا  ي تاري  اصرت قاور م ليكن 

تاري  اصرت قاو: المص ر يص ي مضعيتو هشراا ن س 
 tرعر العق   ي  F1الع   من العقم  لمعمما ن ريا. م ليكن 

= 1. 
ي تاري  اصرت قاور الخرارة الم ققا  ي الرمو ال مرا  رب ىذا المه أ إذا انخ ضت العمما ارجنهيا   

. م تكمن النتيجا الإجماليا هالعمما المطنيا ليذه التغطيا  ي  FUTURESرتعمض هالرهح  ي رمو 
 تاري  اصرت قاو م و العلااا التاليا: 

 .  يث:  S0 -- S1 ﴾ + QS× ﴿F1 – F0   ﴾×Qf﴿النتيجا الإجماليا = 
QSمو ال مرا.: المضعيا  ي الر  
QF المضعيا  ي رمو :FUTURES  مQF    =T×N يث  .N  يمثل ع   العقم ر مT   ىم ال ج

 النمطي لمعق .
أما  ي  الا المرتمر   تكمن كل ارممر معاكرا لما ىي عميو  ي مضعيا المص رر  المرتمر  لو     

م يخشى أن يرت ا صرف العمما  يمن هالعمما ارجنهيا م عميو تكمن مضعيتو  ي الرمو ال مرا اصيرة 
ارجنهيا مقارنا هعممتو المطنيا  ي تاري  اصرت قاو.                                     م اص   مايا 

مضعيا طميما هشراا عقم  تمكنو من  FUTURESن رو من خطر الصرف  إنو يتخذ  ي رمو 
ماعاتو ص ي ار عمى أن تكمن ايما ال صمل عمى رهح يعمض هو خرارتو  ي الرمو ال مرا إن كانت ت
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ىذه العقم  تما و ايما  ينو.  ي تاري  اصرت قاو يقم  المرتمر  هشراا العمما ارجنهيا  ي الرمو ال مرا 
ههيا العقم   ي ن س تاري   FUTURESهالرعر ال مرا  ي ذل  التاري ر م يص ي مضعيتو  ي رمو 

 ليا هالعمما المطنيا ليذه التغطيا  معطاة هالعلااا التاليا:اصرت قاو. م تهعا لذل  تصهح النتيجا الإجما
 .   S1 – S0  ﴾×QS ﴿ +F0 – F1   ﴾× Qfالنتيجا الإجماليا = ﴿ 

يعاب عمييا النمطيا التي تتميز هيار إذ من  FUTURESهالرغ  من كل ما رهو إص أن عقم     
من م ال قمو هالعمما ارجنهيار  مثلا إذا كان الصعب أن تتما و تماري  ارت قاايا ما تماري  ارت قاو ال ي

أطمل من ارت قاو ال ين أم ال قمو  إن العميل ريضطر إلى  ل مضعيتو  FUTURESارت قاو عق  
اهل تاري  اصرت قاو الراهو. كذل  خلال  ترة العق  إذا ص ظ العميل أن تطمر اررعار  ي الرمو 

غير منارهار  هإمكانو تص يا عقم ه   FUTURESي رمو ال مرا مخال ا لتماعاتو م تطمر اررعار  
اهل تاري  اصرت قاو م ىم ما يرمح لو هال   من خرائره  ي ىذا الرمو م ت قيو نتيجا إجماليا ممجها 
مرتهطا هالرهح الم قو  ي الرمو ال مرا.م ص ننرى أيضا أن التعامل  ي ىذه اررماو يكمن هعملات 

 هالنرها ل اممي غير ىذه العملات.ما يشكل  ي    ذاتو خطرا معينا  قط  من غيرىا م ىم 
 المجوء إلى ىيئات التأمين:د 
إن ىيئوووات التوووأمين ص تتووو خل إص إذا لووو  يهقوووى أموووا  المؤرروووا أا إمكانيوووا لتغطيوووا خطووور الصووورفر إذن    

 يا:المؤررا رتمجئ إلى ىذه التقنيا ك ل أماميار أما ىيئات التأمين  عمميا يتمثل  ي تغط
الخرووارة التووي يت مميووا المصوو ر إذا كووان رووههيا انخ وواض رووعر العممووا ارجنهيووا التووي  وو  ت هيووا  - أ

  اتمرة التص ير ميرمى ضمان الصرف عمى الت ميل إلى المطن.
الخروووارة التوووي يت مميوووا المصووو ر  وووي  الوووا ارت ووواع روووعر العمموووا الم ووورر هيوووا ار ااات ارجنهيوووا   - ب

 رمى ىذا الإجراا هو: الصرف عمى الت ميل.اللازما لتن يذ ص قا التص ير مي
الخرارة التي يت مميا الهن ر إذا كان متعي  ضومان عمميوا التصو ير  وي  الوا ارت واع روعر العمموا  - ت

 )1(ارجنهيا التي  ررت هيا الك الا ميرمى هو: ضمان الصرف عمى الك الا.
 
 
 

                                      
1
- R.Raymond et A.chaussard « Les Relations Economique et Monetaires internationales » 19982. ST Juste /ST 

Rambert P256. 
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 تمارين لمحل
 التمرين الاول: 

ألف برميل من  100حد المتعاملين في سوق النفط ،خيار شراء متعادل ، بعد تعاقده على اشترى أ 0202في سنة 
 الشروط الأخرى في الجدول   تدولار للبرميل، لأجل ديسمبر وكان 010200البترول ، سعر العقد  هو 

 ما ذا يخشى ىذا المتعامل واحسب أقصى خسارة يحققيا البائع؟  -

 ائع الخيار يبدأ تحقيق خسائر؟ ما ىو السعر الذي انطلاق ا منو ب -

 اوجد نتيجة المشتري  ؟،  للبرميل  دولار 915191الخيار ينفذ عندما يكون سعر الصرف   -

وما ىو أقصى ربح   ما ىو السعر الذي يبدأ بائع خيار البيع بنفس الخصائص انطلاق ا منو تسجيل خسارة -
 وخسارة يحققيا، مع الرسم ؟ 

لوقت بالتركيب بين شراء خيار شراء مع شراء خيار بيع لنفس الأجل  نفترض أن المتعامل ق ام في نفس ا -
  915191نوفمبر بسعر تنفيذ  

 اوجد سعر الخيارين ومادا تسمى العملية؟ -

 919191اوجد النتيجة المالية للمتعامل ادا كان السعر الأجل   -

 

 (cents per baril ) 
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010202 

010200 

010201 

010203 

          91/16/5191نشرة يوم 
 التمرين الثاني:

 ار.قاماالخيالفا الخيار، ، التغطية : عرف مايلي الجزء الأول
 : الجزء الثاني

 100باع أحد المتعاملين  في سوق النفط ،خيار شراء متعادل ، بعد تعاقده على بيع  0225في سنة 
الشروط الأخرى في  تدولار للبرميل، لأجل ديسمبر وكان 32ألف برميل من البترول ، سعر العقد  هو 

 الجدول
 عرف خطر سعر الصرف   -

 يو ؟ما معنى خيار متعادل ولمادا لجا إل -

 ما ذا يخشى ىذا المتعامل واحسب أقصى خسارة يحققيا المشتري؟  -
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 ما ىو السعر الذي انطلاق ا منو مشتري الخيار يبدأ تحقيق خسائر؟  -

 اوجد ربح المشتري  ؟،  للبرميل  دولار 35الخيار ينفذ عندما يكون سعر الصرف   -

وما ىو   نو تسجيل خسارةما ىو السعر الذي يبدأ بائع خيار البيع بنفس الخصائص انطلاق ا م -
 ؟ مع الرسم   أقصى ربح وخسارة يحققيا،

 الجزء الثالث : 
شراء الف برميل من البترول :  022قام بالتركيب بين خيارين على شراء  أن المتعامل السابق نفترض  -أ

CALL  و شراءPUT    و لأجل ديسمبر ونوفمبر على التوالي . 30و  32بسعر التنفيذ 
 لية وما توقع ىذا المتعامل؟ كيف تسمى العم -

 مثليا بيانيا؟ و  ؟  32أوجد النتيجة المالية لو السعر الفوري كان   -

 نفترض أن المتعامل قام بعملية تصفية خيار الشراء السابق بنفس سعر التنفيذ ولاجل اكتوبر   -ب
 ما معنى تصفية المركز ؟  -

 أوجد النتيجة المالية ؟  -

و يصفي   31ل الذي يبيع في اكتوبر  خيار شراء بسعر تنفيد  احسب النتيجة المالية للمتعام -
 مركزه في ديسمبر. 

 ق ارنيا مع النتيجة السابقة وىل المتعامل صائب أم لا؟  -

 لشير  نوفمبر 39إلى    25اوجد ألف ا خيار الشراء إدا انتق ل سعر الصرف الفوري من  
(cents per baril ) 

PUTS CALLS  
DEC NOV OCT DEC NOV OCT PRICE 

1.2 

1.3 

1.4 

3 

5.1 

5.6 

0.09 

0.33 

0.8 

1.4 

4.95 

5.5 

0.01 

0.32 

0.79 

1.38 

4.95 

5.4 

11.4 

8.75 

6.7 

4.6 

2.9 

1.24 

11.4 

8.7 

6.4 

4.5 

2.86 

1.23 

10.50 

8.6 

6.1 

3.5 

0.87 

0.22 

58 

59 

60 

61 

62 

65 

         91/16/5115نشرة يوم 
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 التمرين الثالث:
 الجزء الأول : 

و شراء  CALLشراء ألف برميل من البترول :  022قام بالتركيب بين خيارين على شراء  أن متعامل السابق ض نفتر  -أ
PUT    و لأجل ديسمبر ونوفمبر على التوالي . 30و  32بسعر التنفيذ 
 كيف تسمى العملية وما توقع ىذا المتعامل؟  -

 يانيا؟ مثليا بو  ؟  32أوجد النتيجة المالية لو السعر الفوري كان   -

 نفترض أن المتعامل قام بعملية تصفية خيار الشراء السابق بنفس سعر التنفيذ ولاجل اكتوبر   -ب
 ما معنى تصفية المركز ؟  -

 أوجد النتيجة المالية ؟  -

و يصفي مركزه في   31احسب النتيجة المالية للمتعامل الذي يبيع في اكتوبر  خيار شراء بسعر تنفيد   -
 ديسمبر. 

 لنتيجة السابقة وىل المتعامل صائب أم لا؟ ق ارنيا مع ا -

 : الجزء الثاني
ألف برميل من  100باع أحد المتعاملين  في سوق النفط ،خيار شراء متعادل ، بعد تعاقده على بيع  0202في سنة 

 الشروط الأخرى في الجدول   تدولار للبرميل، لأجل ديسمبر وكان 32البترول ، سعر العقد  هو 
 ا المتعامل واحسب أقصى خسارة يحققيا المشتري؟ ما ذا يخشى ىذ -

 ما ىو السعر الذي انطلاق ا منو مشتري الخيار يبدأ تحقيق خسائر؟  -

 اوجد ربح المشتري  ؟،  للبرميل  دولار 35الخيار ينفذ عندما يكون سعر الصرف   -

ىو أقصى ربح    وما ما ىو السعر الذي يبدأ بائع خيار البيع بنفس الخصائص انطلاق ا منو تسجيل خسارة -
 وخسارة يحققيا، مع الرسم ؟ 

 

 (cents per baril ) 
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          91/16/5191نشرة يوم 
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 التمرين الرابع:
 : الجزء الاول

برميل من البترول  02222اشترى أحد المتعاملين في سوق النفط ،خيار بيع متعادل ، بعد تعاقده على  0202في سنة 
 الأخرى في الجدول  الشروط  تدولار للبرميل، لأجل أكتوبر وكان 010232، سعر العقد  هو 

 ما ذا يخشى ىذا المتعامل واحسب أقصى خسارة يحققيا ؟  -

 ما ىو السعر الذي انطلاق ا منو بائع الخيار يبدأ تحقيق خسائر؟  -

 اوجد نتيجة المشتري  ؟،  للبرميل  دولار 910151الخيار ينفذ عندما يكون سعر الصرف   -

وما ىو أقصى ربح   ائص انطلاق ا منو تسجيل خسارةما ىو السعر الذي يبدأ بائع خيار الشراء بنفس الخص -
 وخسارة يحققيا، مع الرسم ؟ 

نفترض أن المتعامل ق ام في نفس الوقت بالتركيب بين شراء خيار بيع مع شراء خيار شراء لنفس الأجل   -
  910141ديسمبر بسعر تنفيذ  

 اوجد سعر الخيارين ومادا تسمى العملية؟ -

 910191ادا كان السعر الأجل  اوجد النتيجة المالية للمتعامل   -

 الجزء الثاني : 
 أن متعامل لجأ إلى السوق الأجل وكانت شروط السوق كالتالي:نفترض  - أ

  

- 1.3070 1.3060 Spot USD/DEM 

0 month 112 1 I DEM 

0 month 210 114 I USD 

 د نسبتيا السنوية؟اوجد السعر الآجل للمشترى والبائع ، ىل الدولار في حالة علاوة أم خصم، ثم اوج -
 ،  USD/EUR=1,3020- 1,3025و إدا كانت التسعيرة التالية   Spotانطلاق ا من تسعيرة   -

  EUR/DEMاوجد سعر التق اطع  
 

 (cents per baril ) 
PUTS CALLS  

DEC NOV OCT DEC NOV OCT PRICE 

1.2 

1.3 

1.4 

3 

5.1 

0.09 

0.33 

0.8 

1.4 

4.95 

 

0.01 

0.32 

0.79 

1.38 

4.95 

 

11.4 

8.75 

6.7 

4.6 

2.9 

 

11.4 

8.7 

6.4 

4.5 

2.86 

 

10.50 

8.6 

6.1 

3.5 

0.87 

910121 

910131 

910141 

910151 
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 التمرين الخامس:
 الجزء الأول: 

 ما معنى مركز صرف  معاملات -
ات الداخلية للتغطية  من أىم التقني  Termaillageتعتبر التغطية عن طريق التأثير على الآجال   -

 من خطر الصرف اشرحيا مع ذكر أىم الفروق ات بينيا و بين المق اصة  
 الخيار   deltaما معنى   -

 الجزء الثاني : 
و  CALLشراء قام بالتركيب بين خيارين على شراء مليون برميل من البترول : أن متعامل نفترض  -

 نوفمبر على التوالي .و لأجل ديسمبر و  31و  32بسعر التنفيذ    PUTشراء 
 كيف تسمى العملية ولمادا يلجا المتعامل ليذه الإستراتيجية؟  -

 مثليا بيانيا؟ و  ؟  32أوجد النتيجة المالية لو السعر الآجل كان   -

و   35إذا افترضنا أن المتعامل إضافة إلى الخيارات السابقة ق ام ببيع خيارين شراء بسعر   -
 لأجل نوفمبر .

مع    32تى يلجأ إلييا المتعامل وما نتيجتو المالية إذا السعر الآجل كان  كيف تسمى العملية وم
 الرسم. 

 : الجزء الثالث
ألف  100بيع متعادل، بعد تعاقده على بيع  رباع أحد المتعاملين في سوق النفط، خيا 0202في سنة 

 لأخرى في الجدول الشروط ا تدولار للبرميل، لأجل ديسمبر وكان 32برميل من البترول، سعر العقد هو 
 ما ذا يخشى ىذا المتعامل واحسب أقصى خسارة يحققيا المشتري؟  -

 ما ىو السعر الذي انطلاق ا منو مشتري الخيار يبدأ تحقيق خسائر؟  -

 اوجد ربح المشتري  ؟،  للبرميل  دولار 21الخيار ينفذ عندما يكون سعر الصرف   -

وما ىو   ئص انطلاق ا منو تسجيل خسارةما ىو السعر الذي يبدأ بائع خيار البيع بنفس الخصا -
 أقصى ربح وخسارة يحققيا، مع الرسم ؟ 

 نفترض أن المتعامل لجأ إلى سوق العقود المستقبلية   -

 بعد تعريف العقد المستقبلي كيف تتم التغطية من خطر الصرف من خلال ىذه السوق. 
 ما الفرق بين العقود المستقبلية والخيارات والسعر الآجل
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 (cents per baril ) 
PUTS CALLS  

DEC NOV OCT DEC NOV OCT PRICE 

1.2 

1.3 

1.4 

3 

5.1 

5.6 

0.09 

0.33 

0.8 

1.4 

4.95 

5.5 

0.01 

0.32 

0.79 

1.38 

4.95 

5.4 

11.4 

8.75 

6.7 

4.6 

2.9 

1.24 

11.4 

8.7 

6.4 

4.5 

2.86 

1.23 

10.50 

8.6 

6.1 

3.5 

0.87 

0.22 

58 

59 

60 

61 

62 

65 
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 :السادسالتمرين 

 : الجزء الأول
 022بيع متعادل، بعد تعاقده على شراء  راشترى أحد المتعاملين في سوق النفط، خيا 0200في سنة 

 دولار للبرميل، لأجل فيفري) الجدول(.  00( برميل من البترول، سعر العقد هو 022222الف )
 ؟   ما ذا يخشى ىذا المتعامل واحسب أقصى خسارة يحققيا -

 ما ىو السعر الذي انطلاق ا منو بائع الخيار يبدأ تحقيق خسائر؟  -

 اوجد نتيجة ىذا المتعامل ؟  ،  للبرميل  دولار 95الخيار ينفذ عندما يكون سعر النفط   -

وما ىو   ما ىو السعر الذي يبدأ بائع خيار الشراء بنفس الخصائص انطلاق ا منو تسجيل خسارة -
 رسم ؟ أقصى ربح وخسارة يحققيا، مع ال

و  CALLشراء قام بالتركيب بين خيارين على شراء مليون برميل من البترول : أن المتعامل نفترض  -
 و لأجل جانفي ومارس على التوالي . 01و  02بسعر التنفيذ    PUTشراء 
 كيف تسمى العملية ومتى يلجأ المتعامل ليذه الإستراتيجية؟  -

 مثليا بيانيا؟ و  ؟  23ن  أوجد النتيجة المالية لو السعر الآجل كا -

 (cents per baril ) 
PUTS CALLS  

Mar Feb Jan Mar Feb Jan PRICE 

1.2 

1.3 

1.4 

3 

0.09 

0.33 

0.8 

1.4 

 

 

0.01 

0.32 

0.79 

1.38 

 

11.4 

8.75 

6.7 

4.6 

 

11.4 

8.7 

6.4 

4.5 

10.50 

8.6 

6.1 

3.5 

 

20 

22 

24 

26 
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